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RESUMO

O presente estudo analisou o efeito moderador dos estdgios do ciclo de vida das
firmas (ECV) na relacdo entre agressividade tributdria e o nivel de investimentos
das empresas brasileira listadas na B3. A pesquisa descritiva, documental e com
abordagem quantitativa utilizou dados trimestrais do periodo de 2012-2020 de
3.853 observacdes de 270 empresas disponiveis nas bases de dados Refinitiv e
COMDINHEIRO. Os dados foram analisados através de estatistica descritiva, teste
de diferencas entre as médias, andlise de correlacdo e regressdo com dados em
painel por meio do software Stata 16. Os resultados evidenciaram que os ECV
exercem um efeito moderador na relacdo entre a agressividade tributdria e o
nivel de investimentos. Observou-se que em empresas nos estdgios de
Crescimento e de Turbuléncia e Declinio, a agressividade tributdria tem um efeito
positivo sobre o nivel de investimentos, reforcando a importéncia do
planejamento tributdrio sobretudo em empresas. Os resultados foram consistentes
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para diferentes proxies de nivel de investimentos e de agressividade tributdria,
inclusive, utilizando-se a carga fributdria medida a partir da Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA). Os achados evidencioram que a agressividade
tributdria tem um efeito moderador e defasado sobre o nivel de investimentos,
trazendo insights importantes para contadores, gestores, auditores e assim
contribuindo para discussdo sobre a utilizacdo de proxies alternativas na
identificacdo dos efeitos da agressividade tributdria no contexto brasileiro.

Palavras-Chave: Agressividade Tributdria. Nivel de Investimentos. Retorno sobre os
investimentos.

TAX AGGRESSIVENESS, LIFE CYCLE STAGES AND LEVEL OF
INVESTMENTS: AN ANALYSIS OF THE MODERATING EFFECT ON B3
LISTED COMPANIES

ABSTRACT

The aim of present study was to analyze the moderating effect of the life cycle
stages of firms (ECV) on the relationship between tax aggressiveness and the
investment level of Brazlian companies listed in B3. The research descriptive,
archival and quantitative approach used quarterly data of 2012-2020 of 3,853
observations of 270 companies available in the Thomson Reuters and
COMDINHEIRO databases. The data were analyzed through descriptive statfistics,
differences tests, correlation analysis and regression with panel data using stata 16
software. The results showed that ECV have a moderating effect on relationship
between tax aggressiveness and the investment level. It was observed that in
companies in the Growth, Shakeout and Decline stages, tax aggressiveness has a
positive effect on the level of investments, reinforcing the importance of tax
planning. The results were consistent for different proxies of investment level and
tax aggressiveness, including, using the tax burden measured from the Statement
of Added Value (DVA). The findings provide important insights for accountants,
managers, auditors and contribute to the discussion about the use of alternative
proxies to identify tax aggressiveness and its impacts Brazilian context.

Keywords: Tax Aggressiveness; Investment Level; Return on investments.

1 INTRODUCAO

O presente estudo analisou o efeito moderador dos estdgios do ciclo de
vida das firmas (ECV) na relacdo entre a agressividade tributdria e o nivel de
investimentos das empresas brasileira listadas na B3. A agressividade fributdria
consiste no esforco dos agentes econdmicos para reduzir a carga tributdria, seja
através do planejamento tributdrio, ou a partir de prdticas abusivas denominadas
de evasdo fiscal (Armstrong, Blouin & Larcker, 2012). O planejamento tributdrio se
refere a utilizacdo dos dispositivos legais, administrativos e judiciais com vistas a se
reduzir o 6nus tributdrio de uma empresa, podendo ser caracterizado como
conservador, moderado ou abusivo (evasdo fiscal). De acordo com Martinez
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(2017), um planejamento tributdrio serd tdo mais agressivo quando se aproximar
da evasdo fiscal, em geral, a partir de planejamentos tributdrios abusivos.

Nesse senfido, como o tributo tende a ser incorporado nos precos dos
produtos e servicos, ele acaba por gerar algumas externalidades, tais como: (i)
reducdo da capacidade de compra dos consumidores; (i) reducdo da
demanda agregada dos diversos setores da economia; e (i) desestimulo ao
investimento, pois, por um lado, reduz o lucro potencial do investidor na medida
em que se diminui a demanda agregada, enquanto que, por outro lado, reduz o
volume de recursos disponiveis para investimentos da firma ou do acionista, que
terd um lucro passivel de distribuicdo menor (Jaimovich & Rebelo, 2017).

De acordo com Hill et al. (2013), a agressividade tributdria possibilita que a
firma mitigue os efeitos das externalidades causadas pela tributacdo. Na
perspectiva microecondmica, uma empresa que consegue reduzir o seu onus
tributdrio tem maior chance de reduzir o seu preco ou de aumentar o seu lucro
marginal. Reduzindo-se o preco, pode haver um deslocamento de demanda
enfre os competidores, potencializando maior lucro agregado. Desse modo,
aumentando-se o lucro marginal, o lucro agregado também tende, ceteris
paribus, a aumentar (Park, Ko, Jung & Lee, 2016). Este aumento do lucro tende a
gerar uma série de efeitos, tais como maior: (1) potencial de reinvestimento, (2)
nivel de eficiéncia, (3) retorno aos acionistas, etc. A esse respeito, Goldman (2016)
destaca que a agressividade tributdria € uma das formas de se obter recursos
para o financiamento dos investimentos. Por sua vez, Khurana, Moser € Raman
(2018) complementam que a agressividade fributdria, além de ser uma fonte de
recursos, possibilita o aumento do nivel de eficiéncia dos investimentos, inclusive
para firmas com gestores com menores habilidades gerenciais.

Nos Ultimos anos, diversos estudos empiricos analisaram as implicacdes da
agressividade tributdria no contexto brasileiro (Martinez et al., 2014; Martinez &
Martins, 2016; Martinez, 2017; Martinez & Silva, 2017; Martinez & Reinders, 2018;
Araujo et al., 2018; Chiachio et al., 2019; Arauvjo & Filho, 2019; Martinez et al., 2019;
Costa & Amorim Junior, 2020; Marchesi & Zanoteli, 2020; Rodrigues & Galdi, 2020;
Martinez & Motta, 2020). Entretanto, apenas o frabalho de Marchesi e Zanoteli
(2020) analisou o efeito da agressividade fributdria sobre o nivel de investimentos.

Nesse dmbito, o presente estudo se diferencia dos anteriores em diversos
aspectos. Primeiro, porque infroduz o efeito moderador dos ECV conforme a
metodologia proposta por Dickinson (2011). A insercdo dos ECV na relacdo pode
contribuir para a explicacdo da efetividade das prdticas de planejamento
tributdrio para a potencializacdo dos investimentos. Segundo, porque analisou a
relacdo considerando o efeito defasagem das proxies de agressividade tfributdria
sobre o nivel de investimentos. E terceiro, porque utilizou proxies alternativas de
agressividade fiscal a partir da carga tributdria calculada pela Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA), bem como adaptou as proxies tradicionais como a
Effective Tax Rate e DIfETR, assim controlando o comportamento do setor. Essa
abordagem converge para uma tentativa de minimizar as criticas de Jacob
(2018) quanto & necessidade de se desenvolver pesquisas empiricas em
contfabilidade e fributacdo que considere as especificidades do contexto
tributdrio brasileiro.

Arikan e Stulz (2016), Dickinson (2011) e Faff, Kwok, Podoski & Wong (2016)
destacam que os ECV influenciam nas politicas corporativas de investimento,
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financiomento e producdo, entre outros. Isso porque os ECV delimitam as
demandas estratégicas das firmas (Hasan & Habib, 2017), logo, a andlise do seu
efeito moderador sobre a relacdo entre agressividade tributdria e o nivel de
investimentos pode melhorar a discussdo sobre o papel do planejamento
tributdrio em contextos diferenciados. A fitulo de exemplo, a necessidade de
investimentos em empresas nos estagios de crescimento se diferenciam daquelas
que estejam nos estdgios de maturidade ou declinio (Dickinson, 2011), assim
fazendo com que o nivel de investimentos também se diferencie.

Diante desse contexto, buscou-se responder ao seguinte problema: Qual
o efeito de moderacao dos estdgios dos ciclos de vida sobre a relagdo entre a
agressividade tributdria e o nivel de investimento das empresas brasileiras listadas
na B3? Para tanto, foram analisados dados referentes ao periodo de 2012-2020
de 3.853 observacodes de 270 empresas disponiveis nas bases de dados Refinitiv e
COMDINHEIRO. Os dados foram avaliados através da andlise de regressdo com
dados em painel por meio do software Stata 16.

A literatura anterior ainda € controversa quanto acos efeitos da
agressividade tributdria. Segundo Brooks et al. (2016), essa caracteristica ndo
necessariamente resultard em geracdo de valor para o acionista, pois decorre
de um conjunto de fatores. Gallemore, Maydew e Thornock (2014), bem como
Hanlon, Maydew e Shevlin (2008) apresentaram evidéncias de que a
agressividade tributdria pode, inclusive, gerar efeitos adversos, tais como: maior
risco percebido em funcdo da variabilidade do lucro, risco de litigio tributdrio e
de reputacdo. Os resultados contribuem com contadores, auditores e gestores,
pois demonstram que o planejamento ftributdrio tem um potencial de
contribuicdo para a manutencdo do nivel de investimentos da firma. Além disso,
evidenciam que o esforco para a reducdo do énus tributdrio € mais efetivo para
as empresas nos estagios de turbuléncia e declicio.

Além disso, a literatura econdmica estd pacificada no sentido de assumir
que a carga tributdria, em termos agregados, prejudica a economia (Diamond &
Mirrlees, 1971; Slemrod, 1990). Porém, no dmbito das firmas, cada agente tende a
reagir de determinado modo. Ainda que se assumisse a existéncia de um
mercado com racionalidade ilimitada e a inexisténcia de assimetria
informacional, os agentes econémicos, concorrendo enftre si, buscariam tomar
decisdes que poderiam até convergir para o mesmo objetivo, mas o nivel e tipo
de esforco, bem como os resultados, nGo necessariamente seriam 0s mesmos
(Gokalp, Lee & Peng, 2017). Por fim, o sistema tributdrio brasileiro possui
caracteristicas proprias que o diferencia dos demais paises (Jacob, 2018). Desse
modo, avaliar o tipo de efeito que as proxies de agressividade tributdria utilizadas
e os ECV tém sobre o nivel de investimento das firmas possibilita verificar se as
teorias microecondmicas testadas com dados agregados se confirmam quando
analisados os microdados das demonstracdes contdbeis.

Os resultados tém potencial de implicacdo aos contadores, gestores,
auditores e agentes tributdrios, pois evidenciard a eficdcia da agressividade
tributdria. Além disso, possibilitard que os pesquisadores discutam sobre a
continuidade de utilizacdo dessas métricas de agressividade fributdria propostas
para dados de paises com sistemas tributdrios muito distintos. Por fim, os resultados
aqui elencados reforcam a importdncia de se realizar pesquisas para a andlise
de fendmenos mais presentes no dia a dia dos gestores, contadores, auditores,
etc. Segundo Jacob (2018), dada a complexidade do sistema tributdrio brasileiro,
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os insights trazidos de estudos que consideram suas caracteristicas podem
contribuir com a pesquisa internacional.

Assim, além desta infroducdo, o presente artigo possui outras cinco secoes.
Na secdo 2 é apresentada a revisdo da literatura e o desenvolvimento das
hipdteses testadas. Na sequéncia, sdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos realizados no estudo. Posteriormente, é feita a andlise e discussdo
dos resultados. Por fim, sdo feitas as consideracdes finais, onde sdo incluidas as
conftribuicoes e implicacoes do estudo, assim como as sugestdes para pesquisas
futuras.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Por que a agressividade tributaria importa?

A teoria microecondmica afirma que a incidéncia de tributos acarreta
imperfeicdes de mercado que reduzem o potencial de compra do consumidor,
prejudicam a concorréncia quando a incidéncia se diferencia enfre os
competidores ou mercados, desestimula os investimentos na medida em que o
potencial de ganho reduz e, em paises com sistemas fributdarios focados no
consumo, como no Brasil, adiciona uma tributacdo proporcionalmente maior &
parcela da populacdo com menor poder aquisitivo (Baranova & Janickova,
2012).

Diante disso, as empresas buscam formas de reduzir os efeitos das
externalidades geradas pelos governos quando exercem o seu poder de tributar
e, unilateralmente, se apropriam de parte da renda através dos impostos. Alm, Liu
e Zhang (2019) observam que os tributos reduzem o volume de recursos
disponiveis a firma para a realizacdo de suas atividades. Isso implica no esforco
para reduzir o volume de dispéndios fributdrios, o que potencializaria maior
volume de investimentos e melhoraria os processos de fabricacdo (reducdo de
custos) e, consequentemente, o desempenho.

Uma das alternativas para a reducdo do 6nus tributdrio consiste no
Planejamento Tributdrio (PT). O PT pode ser definido como a utilizacdo das fontes
do direito tributdrio com vistas a reduzir as obrigacdes tributdrias dos contribuintes.
Ocorre que o PT pode variar de nivel e de complexidade (Moreira, 2003). Num
primeiro nivel, ele serd mais simples e consistird na aplicacdo integral da lei
tributdria de modo que se utilizem as regras que reduzam o 6nus tributdrio, além
de aplicd-las sem que incorra em erro e, por consequéncia, alguma penalidade
(por exemplo: pagamento a menor, omissdo de obrigacdes acessorias, etc.). Em
um segundo nivel, o PT terd uma maior complexidade e se apropriard das
“lacunas da lei” para que seja possivel reduzir a tributacdo. Nesse caso, o risco de
litigio entre o contribuinte e a fiscalizacdo aumenta, pois essas lacunas exigem,
em geral, fontes adicionais do direito que ndo a lei. Por fim, no Ultimo nivel, mais
complexo e arriscado, o contribuinte adotard procedimento fiscal que extrapola
0 que estd expresso na lei, aguardando o pronunciamento do fisco quanto ao
assunto. Muitos dos casos que tramitam por anos no Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (CARF) decorrem desse nivel de PT. Um caso emblemdtico
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recente foi o referente a fusdo ltau-Unibanco. O processo, que iniciou em 2008,
gerou para o Ifau uma economia de 25 bilhdes de reais em tributos devidos.

Martinez (2017) observa que existe uma linha ténue entre o PT,
propriaomente dito, que se enquadra integralmente nos limites da lei, e o processo
abusivo. Essa maior ou menor propensdo de extrapolar os limites legais é
denominada de agressividade tributdria. Desse modo, um agente econdmico,
visando a reduzir o 6nus da fributacdo e a maximizar de valor da firma, pode
acabar resultando em efeito adverso, a depender do nivel de agressividade
tributdria utilizada no processo de PT (Gallemore, Maydew & Thornock, 2014; Park
et al., 201¢).

Empiricamente, ndo se sabe exatamente quando uma empresa realizou
um PT agressivo e que resulte um llicito tributdrio, pois ele ocorre ex-ante.
Entretanto, Kubick et al. (2015) observam que quanto mais eficiente for o sistema
de controle e fiscalizacdo, menor serd a propensdo dos contribuintes aincorrerem
em prdticas de PT abusivas (agressivas).

Na drea de contabilidade, muitas sGo as métricas utilizadas como proxies
de agressividade tributdria, entretanto, o BTD — Book Tax Differences e o ETR -
Effecctive Tax Rate se destacam (Hanlon & Heitzman, 2010). O BTD consiste na
diferenca entre o lucro contdbil e o tributdrio. Essas diferencas decorrem das
despesas e receitas que sdo reconhecidas no resultado contdbil, por
competéncia, no més em que ocorrem; todavia, o efeito tributdrio serd a
posteriori (ou ndo sofrerd efeito tributdrio). Por exemplo, os ganhos com
equivaléncia patrimonial ou dividendos recebidos sdo receitas que ndo serdo
tributadas no beneficidrio, pois ja o foram na fonte pagadora; logo, na apuracdo
do lucro tributavel, elas serdo excluidas da base de cdlculo. Do mesmo modo,
existem despesas que ndo podem deduzir a base de cdlculo e, portanto, devem
ser adicionadas, como, por exemplo, multas por penalidades, gastos arbitrdrios e
ndo relacionados ao negdcio do contribuinte (e.g. gastos pessoais da diretoria,
depreciacdo de veiculos adquiridos pela firma, mas de uso pessoal, etc.). Além
disso, existem despesas e/ou receitas que sAGo reconhecidas no resultado
abrangente do periodo e que s6 gerardo efeito tributdvel posteriormente. Por fim,
hd& os incentivos concedidos que sdo reconhecidos no resultado do periodo,
porém, o efeito tributdvel “extra” se anula nos exercicios seguintes, como, por
exemplo, a depreciacdo acelerada. Todos esses eventos acabam por
fundamentar a existéncia de uma diferenca entre o lucro contdbil e o lucro
tributavel (BTD).

Contextualizando a presente discussdo, empresas mais agressivas fenderdo
a apresentar maior BTD, pois envidardo esforcos para que seja reduzida a base
de cdilculo tributdvel. Por sua vez, quanto menor for a base de cdlculo tributdvel,
menor serd o ETR. A aliquota efetiva do imposto (ETR) € o percentual de imposto
sobre o lucro (Imposto de Renda e Contribuicdo Social) calculado sobre o lucro
do exercicio antes dos impostos. Desse modo, empresas que apresentam maiores
BTD tendem a apresentar menores ETR. Logo, empresas mais agressivas tfendem a
apresentar maiores BTD e menores ETR (Hanlon & Heitzman, 2010; Lennox, Lisowsky
& Pittman, 2013). Apesar das diversas criticas e limitacdes, ambas sdo as proxies
de agressividade tributdria mais utilizadas nas pesquisas nacionais e estrangeiras
(Martinez, 2017).

62 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 33, n. 2, p. 57-83, maio/ago. 2022.



Vagner Anténio Marques, Beatriz da Silva Campos, Bdrbara Zanoni Alencastre, Luiz Cldudio Louzada,
Anténio Lopo Martinez

2.2 Estagios do ciclo de vida, nivel de investimentos e desenvolvimento das
hipoteses

O nivel de investimento das firmas € um direcionador de valor futuro da
firma, pois evidencia o esforco de manutencdo e/ou expansdo da capacidade
produtiva e geracdo de valor de um negodcio (Li, Zhou & Li, 2019). Contudo, esse
nivel de investimentos depende do ECV da firma (Arikan & Stulz, 2016; Faff et al.,
2016). Na perspectiva de Dickinson (2011), os ECV estdo associados ao
comportamento dos fluxos de caixa da firma, pois, dependendo do estdgio em
que se encontfram, sua capacidade de autofinanciamento e sua necessidade
de investimentos e financiamentos se alteram e sinalizam ao mercado a
capacidade de beneficios econdmicos futuros. A partir da literatura anterior,
Dickinson (2011) utilizou a nomenclatura predominante para classificar e
caracterizar os ECV das firmas em: (i) infroducado, (ii) crescimento; (i) maturidade;
(iv) turbuléncia (Shake-out); e (v) declinio. Ancorada nos sinais observados nos
fluxos de caixa: (i) operacional (FCO), (i) de investimentos (FCl) e de
financiamento (FCF) foi proposta uma métrica para classificacdo do ECV das
firmas, conforme os seguintes critérios (Tabela 1):

Tabela 1
Sinais esperados para os fluxos de caixa conforme os ECV

Infroducdo Crescimento  Maturidade Turbuléncia Declinio

Fluxo de Caixa Operacional (FCO) - + + - + o+ - -
Fluxo de Caixa dos Investimentos - - - - + o+ o+ +
(FCI)
Fluxo de Caixa dos Financiamentos + + - - + - + -
(FCF)

Nota: Adaptado de Dickinson (2011).

Em termos de nivel de investimentos, nos estdgios iniciais (infroducdo e
crescimento) as firmas possuem uma maior necessidade de alocacdo de recursos
produtivos e estratégicos, logo, o volume de gastos com pesquisa e
desenvolvimento, aquisicdo de mdqguinas e equipamentos e desenvolvimento de
marcas e patentes tende a ser maior (Faff et al., 2016). Essa demanda por
investimentos, porém tende a se reduzir no estdgio de maturidade quando as
necessidades de manutencdo e/ou de reposicionamento tendem a ser mais
comuns, ensejando a necessidade de aquisicoes de participacdes estratégicas
(combinacdes de negdcios). Por fim, nos estdgios de turbuléncia e declinio, a
firma luta pela sobrevivéncia e a reducdo do risco de insolvéncia. Logo, ela
precisa administrar a necessidade de manutencdo ou expansdo da capacidade
produtiva, mas em um contexto onde as restricoes financeiras € o acesso a
recursos para financiamento das atividades € baixo (Arikan & Stulz, 2016).

A literatura microeconémica traz diversas evidéncias de que os tributos
geram uma série de externalidades negativas que prejudicam o ambiente de
negdcios e o crescimento econdmico. Baranova e Janickova (2012), por
exemplo, demonstraram que a carga tributdria reduz o volume de investimentos,
pois, como ela diminui a capacidade de compra dos consumidores, acarreta em
ociosidade do parque fabril instalado, menor lucro agregado para o investidor e
desestimulo ao reinvestimento.
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Além disso, a reducdo do fluxo de capital disponivel tende a demandar
maior participacdo de terceiros como fontes de financiamento. Lamont (1997)
documenta que a disponibiidade de caixa &€ um fator de estimulo ao
investimento em ativos fixos, pois a empresa deixa de depender de recursos de
terceiros e/ou dos acionistas. Essa perspectiva € coerente com a Pecking Order
Theory que afirma que as empresas priorizardo o autofinanciomento (Fluxo de
Caixa operacional), a emissdo de titulo de dividas e, por fim, a emissdo de acdes.

Brennan (2003) observa que a politica de investimentos € um dos principais
direcionadores de valor da firma, pois € ela que dard sustentabilidade ao negdcio
no curto e longo prazo. Desse modo, as empresas precisam manter uma politica
de investimentos que priorize projetos com valor presente positivo e que possibilite:
(i) manter o nivel de producdo atual; (i) aumentar a producdo/participacdo no
mercado; e (i) desenvolver produtos que garantam a sustentabilidade do
negocio no longo prazo.

Diante disso, considerando que a agressividade tributdria € uma forma de
otimizacdo dos recursos e geracdo de caixa disponivel para a empresa, pode-se
deduzir que empresas mais agressivas tenham maior volume de recursos em
caixa, pois reduzem o valor dispendido com impostos. Logo, detém maior
potencial de investimentos. Goldman (2016) defende que empresas mais
agressivas tributariamente tendem a apresentar maiores niveis de investimentos,
entretanto, a eficiéncia desse investimento dependerd da estrutura de
monitoramento da firma (governanca corporativa). Em face desse argumento, o
presente estudo verificou-se a seguinte hipotese (H1):

H1: Quanto maior a agressividade tributdria das empresas, maior serd o seu nivel
de investimentos.

A partir dela, foi analisada a seguinte hipdtese (H2):

H2: Os estagios do ciclo de vida (ECV) moderam positivamente a relacdo entre a
agressividade tributdria e o nivel de investimentos das empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra, coleta e tratamento dos dados

O estudo de natureza descritiva, documental e com abordagem
quantitativa utilizou dados trimestrais do periodo de 2012 a 2020 de empresas
brasileiras listadas na B3 e disponiveis nas bases de dados Refinitiv e
COMDINHEIRO. Os dados foram analisados através da estatistica descritiva, teste
de diferenca entre as médias, andlise de correlacdo e regressdo com dados em
painel. Inicialmente, a amostra foi composta por 563 empresas, sendo excluidas:
(i) 133 do setor financeiro e outros, (i) 132 que ndo possuiom dados suficientes
para cdlculo das proxies de agressividade tributdria e (i) 28 empresas que
possuiam prejuizo antes dos impostos (LAIR negativo) ou suas observacoes
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classificaram-se como outliers. Os outliers foram identificados a partir da
distribuicdo das varidveis explicadas e normalizadas. Aquelas observacoes
maiores ou inferiores a +/-3c foram eliminadas. Para se controlar os efeitos de
dados influentes das demais observacoes, todas elas foram winsorizadas entre 1%
e 99%. Ao final do tfratamento dos dados com a utilizacdo do software Stata 16,
restaram 270 empresas com 3.853 observacdes empresas/trimestre. Destaca-se
que as regressoes foram estimadas com painéis desbalanceados, o que resultou
em uma reducdo no nUmero de observacdoes e empresas consideradas na
estimacdo.

3.2 Modelo Empirico

Para a andlise das hipdteses de pesquisa utilizou-se uma abordagem
econométrica com dados em painel, a qual considera a andlise do efeito das
proxies de agressividade tributdria sobre o nivel de investimentos (H1), bem como
o efeito moderador dos ECV na relacdo entre a agressividade tributdria e o nivel
de investimentos (H2). A Figura 1 sintetiza o desenho de pesquisa utilizado no
trabalho e decorre da adaptacdo de estudos anteriores, como, por exemplo, de
Asiri et al. (2020).

Estagios do
Ciclo de Vida

Nivel de
Investimentos

Agressividade

Tributaria

Figura 1 - Desenho da pesquisa
Fonte: Adaptado de Asiri et al. (2020).

Foram estimados modelos com dados em painel com efeitos fixos e controles
dos anos. De acordo com Baltagi (2005) e Wooldridge (2011), apds a estimacdo
foram realizados testes para avaliacdo da existéncia de problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo, enquanto que, para a reducdo de
possiveis vieses decorrentes desses problemas, utilizou-se a estimacdo com erros-
padrdes robustos clusterizados na firma. Adicionalmente, foram estimados por
Generalized Least Square (GLS), conforme proposto por Baltagi (2005), para
avaliar a consisténcia dos coeficientes. Contudo, os resultfados se mantiveram
estaveis.

O modelo apresentado na equacdo (1) foi utilizado para analisar as
hipdteses 1 e 2. Especificamente, a varidvel dependente foi o Nivel de
investimento e as varidveis explicativas de interesse foram: Agressividade
Tributdria (AgrTrib); os Estagios do Ciclo de Vida (CiclVid_it); e a interacdo entre
ambas. Um detalhamento das varidveis foi apresentado nas secoes 3.2.1 a 3.2.3
e na Tabela 2.
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Nivinv;, = B¢ + B1AgrTrib;_q + Z D, CiclVid;; + B,AgrTrib;._; * D;CiclVid;,
i=1
+ B3NiVEndit + B4ROEit + BsQTObinit + BﬁFCOit—l + B7AReCit_1
9

+ BgTamt_l + Z DnAnOt + git
i=1

@
3.2.1 Varidveis Dependentes

Em linha com a literatura anterior, a varidvel explicada de interesse, Nivel de
investimentos (Nivinv), foi operacionalizada a partir do crescimento do
imobilizado (Almob), sendo apresentada na equacdo (2).

(Imob;, — Imob;,_, + Deprec,,) (2)

Almob =

Imob;,_4
Em que:

Imob;;= Saldo do imobilizado em t,
Imob,;;_,= Saldo do imobilizado em t_;
Deprec;;= Depreciacdo reconhecida em ¢,

Adicionalmente, conforme Mcnichols e Stubben (2008) e Biddle, Hilary e
Verdi (2009), os residuos das equacdoes 3 e 4, respectivamente, sdo utilizados
como proxies de sub/sobreinvestimentos.

AImObit = ﬁO + BlFCOit + ﬁz QTObinit + Eit (3)

Em que:

Almob;;= Crescimento de imobilizado do periodo
FCO;.= Fluxo de caixa operacional do periodo dividido pelo ativo total
QTobin;;= Q de Tobin no periodo

Almob;; = B, + B1AReci;_1 + [2QTobin;;_q + € (4)

Em que:

Almob;;= Crescimento de imobilizado no periodo
Rec;;_,= Crescimento da receita no periodo anterior
QTobin;;_;= Q de Tobin no periodo anterior

3.2.2 Variaveis Independentes
3.2.2.1 Proxies de agressividade tributdria
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Para avaliacdo da hipdtese 1 (H1), foram utilizadas como proxies de
agressividade tributdaria (AgrTrib) a Taxa Efetiva de Impostos (Effective Tax Rate —
ETR), a ETR Diferencial (DifETR) e a Carga Tributaria (CTrib). A ETR e a DifETR tém
sido sistematicamente utilizadas em trabalhos, a exemplo das pesquisas de
Martinez, Ribeiro e Funchal (2019) e Marchezi e Zanoteli (2020). Essas taxas sGo
mensuradas a partir das equacoes 5 e 6, respectivamente.

IRPJ;; + CSLL;, (5)
LAIR;,

ETR;, =

Em que:

IRPJ;;= Imposto de renda reconhecido na demonstracdo de resultados
do exercicio

CSLL;;= Contribuicdo social sobre o Ilucro reconhecido na
demonstracdo de resultados do exercicio

LAIR;;= Lucro antes dos impostos do exercicio

DifETR;, = ETR;, — 0,34 (6)

Em que:

ETR;.= Aliquota efetiva dos tributos calculados conforme a equacdo 5
0,34 = Aliquota nominal do IRPJ e CSLL

A carga fributdria (CTrib) € uma proxy que reduz um problema de
especificidades tributdrias do contexto brasileiro, o qual demanda atencdo
conforme defendido por Jacob (2018). Especificamente, essa métrica considera
todos os fributos incidentes sobre as operacoes desenvolvidas pelas empresas, o
que reduz a omissdo dos tributos sobre o consumo e o patriménio observados nas
demais proxies utilizadas (ETR e DIifETR). A CTrib foi calculada de acordo com a
equacdo 7.

TribFed;; + TribEst;; + TribMun;, (7)

it

Em que:

TribFed;,= Tributos federais reportados na Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA)

TribEst;;= Tributos estaduais reportados na Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA)

TribFed;,= Tributos municipais reportados na Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA)

VAB;,= Valor Adicionado Bruto reportado na Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA)

Para as varidveis ETR e CTrib, espera-se que os coeficientes sejam
significativos e negativos, pois, quanto menor (maior agressividade), maior serd o
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nivel de investimentos. Por sua vez, da ETR Diferencial (DifETR) espera-se um sinal
positivo e estatisticamente significativo.

Além disso, foram realizados testes adicionais considerando a ETR, a ETR
diferencial e a CTrib anormais calculadas conforme as equacdes 8, 9 e 10. A
utilizacdo dessa métrica reduz uma outra limitacdo das proxies de agressividade
tributdria, que é a desconsideracdo das caracteristicas setoriais em termos de
tributacdo. Desse modo, a maior ou menor agressividade decorre da
comparacdo com a mediana do setor. Nesse senfido, empresas mais agressivas
teriam ETR, DIifETR e CTrib inferiores as medianas do setor.

ETRAnormal;; = ETR;; — MedSetETR;; (8)
DifETRAnormal;; = DifETR;; — MedSetDifETR;; (9)
CTribAnormal;; = CTrib;; — MedSetCTrib;; (10)

Em que:

MedSet ETR, DIfETR e CTrib = Mediana por setor/ano da ETR, da DIifETR
e da CTrib.

Destaca-se que as proxies de agressividade tributdria foram utilizadas com
uma defasagem. Essa decisdo foi tomada porque modelos de estimacdo do nivel
de investimentos como o utilizado por Biddle, Hilary e Verdi (2009) consideram que
o nivel de investimento corrente é explicado por decisdes ou eventos passados,
como, por exemplo, o nivel de receita e o fluxo de caixa operacional gerado,
entre outros. Logo, considerando que a agressividade tfributdria € uma estratégia
de geracdo de caixa e que o nivel de investimentos estd alinhado a estratégia e
as decisdes de investimentos da firma, € razodvel seguir a I6gica observada em
Biddle, Hilary e Verdi (2009) para a estimacdo do nivel de investimentos. Além
disso, estudos como o de Marchesi e Zanoteli (2020) evidenciaram que o efeito
contempor@neo é ndo significativo e/ou inconsistente.

3.2.2.2 Proxies de Estagios do Ciclo de Vida (CiclVid)

Para a avaliacdo da hipdtese 2 (H2) utilizou-se a métrica proposta por
Dickinson (2011), apresentada na Secdo 2.2, e que consistiu em um vetor de
dummies com extensdo n-1, variando entre: Crescimento (CRESC), Maturidade
(MAT), Turbuléncia (TURB) e Declinio (DECL). Especificamente, Dickinson (2011)
argumenta que espera-se uma relacdo crescente entre os estdgios de
Infroducdo e Crescimento, com reversdo de tendéncia a partir do estdgio de
Maturidade que funcionaria como um limite superior do nivel de investimentos.
Para a avaliacdo do efeito moderador dos estdgios do ciclo de vida, é observada
a interacdo entre as proxies de agressividade tributdria e os ECVs.

3.2.2.3 Varidveis de controle

Considerando a complexidade inerente aos fendmenos sociais € em linha
com os estudos anteriores (Chiachio et al., 2019; Araujo & Filho, 2019; Martinez et
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al., 2019; Costa & Amorim Junior, 2020; Marchesi & Zanoteli, 2020; Rodrigues &
Galdi, 2020; Martinez & Motta, 2020), foram utilizadas varidveis de contole que
podem influenciar no nivel de investimentos e, portanto, tiveram como intuito
controlar os possiveis efeitos e reduzir os problemas decorrentes de omissdes de
varidveis representativas. A operacionalizagcdo de cada varidavel foi apresentada

na Tabela 2.

Tabela 2
Quadro sintese com as varidveis de controle utilizadas nos modelos
Sigla Descricdo Operaciondlizagao S.E
NivEnd  Nivel de (PTit/ ) (+)
Endividamento ATy
Financeiro
ROE;, Retorno sobre os LLit/ (+)
ativos ATy
QTobin;; Q de Tobin (VMA; + PTit)/ (+)
ATy,
FCO,, Retorno sobre os FCO; (+)
ativos ( /ATit)
ARec;, Crescimento  da ( Rec;q ) (-)
; In(—=
Receita Recii_4
Tam;, Tamanho IN(AT;,) (-)
Ciclvid;y Estdgio do Ciclo Varidvel dummy que assume valor 1 para cada estdgio  (+/-)
de Vida de ciclo de vida (nascimento, crescimento, maturidade,
turbuléncia e declinio) da iésima empresa no momento
t, definido conforme Dickson (2011) e 0 para os demais.
Ano, Efeito fixo do ano  Varidvel dummy que assume valor 1 para cada anoe 0 (+/-)

para os demais.

Nota: PT — Passivo Total; AT — Ativo Total; LL — Lucro Liquido; VMA - Valor de Mercado das
Acodes; FCO - Fluxo de Caixa Operacional; Rec — Receita Liquida .
Fonte: Elaborado pelos autores.

4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

Inicialmente, analisou-se a estatistica descritiva das varidveis utilizadas nos
modelos (Tabela 3). Os dados foram agrupados por tercis das Cargas Tributdrias
(CTrib_it). Essa segregacdo é Util para se verificar a existéncia de diferencas entre
os extremos (1° e 3°) e os valores no entorno da mediana, considerando-se que
foi utilizada uma proxy de agressividade tributdria que compara cada métricaem
relacdo a mediana do setor/ano. Essa andlise primdria apresenta indicios iniciais
de que os valores abaixo ou acima das medianas, de maneira geral, se
diferenciaom e podem estar associados a uma maior/menor agressividade
tributdria. Assim, observou-se que, em geral, existem diferencas entre os tercis, o
que sugere evidéncias primdrias de que a agressividade tributdria pode contribuir
para o nivel de investimentos. Por exemplo, verificou-se que as empresas com
menor carga tributdria (1° tercil) tém uma média de crescimento do imobilizado
(Almob) superior ao das empresas com maiores cargas tributdrias (3° tercil). O
mesmo ocorreu com o nivel de investimento anormal.
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Tabela 3
Estatistica descritiva das varidveis utilizadas nos modelos

1o. Tercil 20. Tercll 3o. Tercll

<Med Med > Med
(N=1258) (N=1315) (N =1280)
9] o CV U o CV V] o CV

Almob;, %3 0.040 0.042 1.054 0.037 0.027 0.730 0.036 0.031 0.846
AlmobAnormal;, 23 0.002 0.039 21.000 -0.001 0.022 -37.904 -0.001 0.027 -21.667
ETR;'*? 0.318 1.669 5242 0.252 0.147 0.586 0.629 7.074 11.239
DifETR; *?3 -0.578 0.202 -0.350 -0.591 0.144 -0.244 -0.640 0.174 -0.272
CTrib,, %3 0.178 0.081 0.456 0.302 0.109 0.361 0.481 0.183 0.379
ETRAnormal; **3 -0.578 0.202 -0.350 -0.591 0.144 -0.244 -0.640 0.174 -0.272

DifETRAnormal;, *?3 0.026 0.194 7774 0.012 0.136 11.631 -0.037 0.173 -4.655
CTRibAnormal;, *? -0.143 0.071 -0.499 -0.020 0.064 -3.263 0.161 0.145 0.904

NivEnd;;? 0.539 0208 0.385 0.524 0.205 0.392 0.560 0.290  0.519
ROE;,*** 0.061 0.060 0.980 0.066 0.049 0.746 0.066 0.064  0.979
FCO;*® 0.080 0.067 1.186 0.086 0.075 1.1556 0.090 0.080 1.124
QTobin;, '3 1.692 32.497 19.207 0.466 0.877 1.881 0.668 1.441 2.158
MTB;*? 5.405 83.535 15454 2262 1916 0.847 2941 3.548 1.206
ARL;, %3 0.030 0.077 2590 0.022 0.050 2.238 0.017 0.059  3.456
Tam;, 22336 1610 0.072 22391 1.517 0.068 22.131 1.650 0.075

Nota: ' O teste de Dunn evidenciou diferenca significativa entre o 1°. e 2° tercil. 2 O Teste de
Dunn evidenciou diferenca significativa entre 2°. e o 3° * O Teste de Dunn evidenciou
diferenca significativa entre 1°. e o 3°. Tercil. Almob;;: Aumento do imobilizado da firma/ano.
AlmobAnormal;,: Diferenca do aumento do Imobilizado da firma/ano em relacdo d mediana
do setor/ano; ETR;,: Effective Tax Rate; BTD,,: Book Tax Differences; CTrib;,: Carga Tributdria da
firma/ano; ETRAnormal;: Diferenca do ETR da firma/ano emrelagdo d mediana do setor/ano
; DifETRAnormal;,: Diferenca do Dif ETR da firma/ano em relacdo d mediana do setor/ano;
CTRibAnormal;,: Diferenca do CTrib da firma/ano em relacdo & mediana do setor/ano;
NivEnd;,: Nivel de Endividamento Geral da firma/ano; ROE;,: Retorno sobre o Patriménio Liquido
da firma/ano; FCO; Fluxo de Caixa das Operagdes da firma/ano; QTobin;,: Q de Tobin da
firma/ano; MTB;.: Market To Book da firma/ano; ARL;:D Crescimento da Receita Liquida da
firma/ano; Tam;: Tamanho da firma/ano.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em ambos os casos, as diferencas entre esses grupos foram
estatisticamente significativas. Do mesmo modo, as médias das proxies de
agressividade tributdria foram diferentes entre os grupos e estatisticamente
significativas na maioria dos casos. Por exemplo, a média do ETR das empresas
com menores cargas fributdrias (CTrib) foi de 31,8%, ao passo que daquelas
empresas com maiores CTrib foi de 62,9%. A média da CTrib para o 1° tercil foi de
17.8%, enquanto que para o 3° tercil foi de 36,1%. Quando observada a
agressividade tributdria anormal (ETR anormal, DIfETR anormal e CTrib anormal),
medida pela diferenca entre cada proxy e a mediana do setor/ano, observa-se
que, em geral, as médias entre os grupos apresentaram diferencas significativas.

Posteriormente, analisou-se a matriz de correlacdo (Tabela 4). Verifica-se
que, em geral, as correlacoes foram estatisticamente significativas aos niveis de
1%, 5% e 10%, contudo, em sua maioria, podem ser classificadas como fracas.
Neste interim, destaca-se que as correlacdes entre as proxies de agressividade
tributdria (ETR, DIfETR, CTrib) e as proxies de nivel de investimento configuraram-se
dentro do esperado e reforcam a hipdtese de que quanto maior a agressividade
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tributdria, maior € o potencial de investimentos, pois observou-se que quanto
menor for a ETR, CTrib e suas variagcdes, maior € o potencial de investimentos, e,
portanto, maior serd o Almob. Ademais, destaca-se que as trés proxies de nivel
de investimentos apresentaram correlacdes fortes, o que corrobora a similaridade
entre elas. Porém, a ETR, uma das principais proxies de agressividade utilizadas na
literatura, ndo apresentou correlacdo significativa com a CTrib, o que reforca a
necessidade de utiizacdo de proxies alternativas que capturem as
especificidades brasileiras, como sugere Jacob (2018). Essa observacdo contribui
para a discussdo e sugere que a ndo consideracdo dos tfributos indiretos na
discussdo sobre agressividade pode gerar a omissGo de comportamentos
relevantes dos tributos indiretos, além de que métricas, como a ETR ou BTD, ndo
0os capturam.
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Tabela 4

Matriz de correlacdo de Pearson entre as varidveis utilizadas nos modelos

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Almob;, (1) 1
NAI; (2) 0.89** 1
CTriby, (3) -0.03** -0.087*** 1
ETR;; (4) -0.00 0.003 0.014 1
DifETR;; (5) -0.07%** -0.066*** -0.18%** -1.000*** 1
ETRAnormal;; (6) 0.003 0.003 0.0148 0.980*** -0.157*** 1
DifETRAnormal;; (7) -0.061*** -0.067*** -0.168*** -0.968*** 0.968*** -0.209 *** 1
CTRibAnormal;; (8) -0.089*** -0.099*** 0.883*** 0.017 -0.186*** 0.0170 -0.197%** 1
NivEnd;; (9) 0.058*** 0.081*** 0.056*** 0.013 -0.134*** 0.002 -0.102%** 0.042%**
ROE;; (10) -0.102*** -0.075*** -0.014 -0.056*** 0.3714%** -0.058*** 0.284x** -0.010
QTobin;; (11) 0.009 0.030* -0.027* 0.001 -0.067*** 0.002 -0.069*** -0.050***
MTB,; (12) 0.013 0.046*** -0.024 0.001 -0.071*** 0.001 -0.073*** -0.048***
ACrescRL;; (13) 0.150*** 0.148%** -0.077%** 0.075%** -0.016 0.075*** -0.005 -0.083***
Tam;; (14) 0.184*** 0.075%** 0.169*** -0.006 -0.021 -0.006 -0.021 -0.056***
FCO;; (15) 0.200*** 0.136*** 0.029* -0.033** 0.07 1%** -0.043*** 0.085*** -0.007
ECV;; (16) -0.096*** -0.116*** 0.036** 0.059*** 0.050*** 0.063*** 0.035** 0.046***
(9) (10) (1) (12) (13) (14) (15) (16)
NivEnd;; (?) 1
ROE;; (10) -0.187*** 1
QTobin;; (11) -0.020 -0.044*** 1
MTB;; (12) 0.012 -0.060*** 0.996*** 1
ACrescRL;; (13) -0.003 0.004 -0.125%** -0.127%** 1
Tam;; (14) 0.170%** -0.165*** -0.099*** -0.089*** 0.050*** 1
FCO;; (15) -0.160*** 0.386*** 0.428*** 0.320*** -0.023 0.039** 1
ECV;; (16) -0.1 714+ 0.154*** -0.003 -0.010 -0.148*** -0.053*** 0.192%** |
Fonte: Elaborado pelos autores.
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4.2 O efeito da ETR, da ETR diferencial e da carga tributdria sobre o nivel de
investimentos

Com vistas a obter evidéncias acerca das hipdteses levantadas na Secdo
2.2, foram analisados os modelos apresentados na Tabela 5 para a proxy
crescimento do imobilizado, assim como foram calculadas, conforme a equacdo
2, as diferentes proxies de agressividade tributdria (ETR, DIfETR e CTrib). Observou-
se que os trés modelos foram estafisticamente significativos e que a maior
agressividade tributdria tende a estar associada ao maior nivel de investimentos.
Além disso, verificou-se que maiores ETR (-0.005**) e CTrib (-0.027***) tendem a
reduzir o crescimento do imobilizado. Por outro lado, quanto maior a diferenca
entre a aliquota efetiva e a nominal (DIfETR | -0.011***), menor € o nivel de
investimentos. Esses resultados reforcam a hipdtese de que a agressividade
tributdria afeta positivamente o nivel de investimentos (H1). Assim, destaca-se que
diferentemente da literatura anterior (Marchesi & Zanoteli, 2020), esse efeito
ocorre com a defasagem de um periodo, assim evidenciando que o esforco para
a geracdo de caixa a partir do Planejamento Tributdrio tende a estar associado
a aumentos do imobilizado no periodo subsequente (t+1).

Observa-se, ainda, que os ECV de Crescimento (Cresc) e Declinio (Decl)
foram estatisticamente significativos e com sinais negativos em todos os modelos.
Em especifico, no modelo 3, que considera como proxy de agressividade a carga
tributdria (CTrib), o estdgio de Turbuléncia (Turb) também foi estatisticamente
significativo. Esse resultfado evidencia que, em geral, os ECV estdo associados a
menores niveis de investimento d medida que os estdgios evoluem, o que
converge com a expectativa tedrica (Dickinson, 2011).

Visando a obter evidéncias acerca do efeito moderacdo dos ECVs (H2),
observa-se que as empresas com maior agressividade tributdria e classificadas
nos estagios de Crescimento, Turbuléncia e Declinio tendem a apresentar maior
crescimento do imobilizado no periodo subsequente. Esse resultado é
interessante, sobretudo para as empresas classificadas nos estagios de
Turbuléncia e Declinio, que em geral estdo buscando reverter as diversas
restricoes financeiras. As evidéncias demonstram que nesses ECV, as prdticas de
planejamento tributdrio podem ter um maior impacto na geracdo e caixa e nivel
de investimentos futuro.

Tabela 5
Estatistica dos modelos utilizados para teste do efeito da agressividade tributdria sobre o
nivel de investimentos

Almob;; Almob;; Almob;;
(1) (2) (3)

Intercepto 2 0.427%** (0.143) 0.437%** (0.146) 0.447%** (0.142)
ETR;;_4 (-) -0.005%* (0.002)
DifETR ;4 (+) 0.0771%** (0.004)
CTrib;_4 (-) -0.027***  (0.009)
Cresc;; (-) -0.006** (0.003) -0.012**  (0.004) -0.010** (0.004)
Mat;, (-) -0.004 (0.003) -0.002 (0.004) -0.007 (0.004)
Turb;; (-) -0.003 (0.003) -0.006 (0.005) -0.009** (0.004)
Decl;; (-) -0.006* (0.003) -0.011%* (0.005) -0.016*** (0.005)
Cresc;; * AgrTrib;;_4 (+) 0.006*** (0.002) -0.013** (0.006) 0.016** (0.007)
Mat;; * AgrTrib;;_, (+) 0.001 (0.003) 0.002 (0.005) 0.009 (0.007)
Turb;; * AgrTrib;;_4 (+) 0.005 (0.003) -0.007 (0.007) 0.019** (0.008)
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Decl;; * AgrTrib;,_, (+) 0.003 (0.002) -0.010* (0.005) 0.032***  (0.009)
NivEnd,, (+) 0.038** (0.018) 0.038** (0.016) 0.040** (0.018)
ROE;; (-) -0.040 (0.025) -0.043 (0.027) -0.029 (0.025)
QTobin;, (+) 0.002** (0.001) 0.002** (0.001) 0.002* (0.001)
FCO;;_4 (+) 0.033** (0.015) 0.032** (0.015) 0.034** (0.015)
ARec;_4 (-) -0.021**  (0.009) -0.020**  (0.009) -0.021***  (0.008)
Tam;;_4 (-)  -0.019*** (0.007) -0.019**+* (0.007) -0.019*** (0.007)
Observacoes 3,188 3,167 3,243
R2 0.067 0.070 0.070
No.de empresas 229 227 230
Tipo de Painel EF EF EF
Controle de Setor N&o Nd&o Ndo
Controle de Ano Sim Sim Sim

Nota: Erros padrdes robustos para correcdo da autocorrelacdo serial e heterocedasticidade
(Wooldridge, 2011) em parénteses - *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. . Almob;,: Aumento do
imobilizado da firma/ano. DFSI,: Diferenca do aumento do Imobilizado da firma/ano em
relacdo & mediana do setor/ano; ETR;,: Effective Tax Rate; BTD,,: Book Tax Differences; CTrib;,:
Carga Tributdria da firma/ano; NivEnd;.: Nivel de Endividamento Geral da firma/ano; ROE,:
Retorno sobre o Patriménio Liquido da firma/ano; FCO;, Fluxo de Caixa das Operacdes da
firma/ano; QTobin,.: Q de Tobin da firma/ano; MTB;,.: Market To Book da firma/ano; ARL;:D
Crescimento da Receita Liquida da firma/ano; Tam;,: Tamanho da firma/ano.

Fonte: Elaborado pelos autores

O que se pode concluir do resultado foi que as hipdteses H1 e H2 foram
confirmadas, logo, a agressividade tributdria contribui para o aumento do nivel
de investimentos no imobilizado, no periodo subsequente. Coerente com a
literatura microeconémica citada, a carga tributdria funciona como um fator de
restricdo ao nivel de investimentos. Complementarmente, a significGncia dos ECV
demonstra que, ao longo do tempo, as firmas tendem a reduzir o nivel de
investimento ao longo da sua evolucdo, porém, nos estdgios de crescimento,
turbuléncia e declinio, praticas de planejamento tributdrio tém maior potencial
de contribuicGo e maximizacdo do crescimento do imobilizado no periodo
subsequente. O coeficiente da dummy para empresas classificadas no estéagio
de maturidade apresentou coeréncia em termos de sinal esperado e intensidade
(Cresc<Matur<Turb/Decl), porém, ndo foi estatisticamente significativo. Por fim, o
coeficiente da dummy para o estdgio de declinio apresentou coeficiente
negativo e estatisticamente significativo, o que demonstra que essas empresas
tendem a apresentar menores niveis de investimento. Esses resultados reforcam
aqueles encontrados por Simone, Klassen e Seidman (2018), Goldman (2016),
Jacob, Mmichaely e MUller (2018) e Marchesi e Zanoteli (2020), porém diferente
destes frabalhos, observou-se que existe uma defasagem na relacdo e que 0s
ECVs moderam a relacdo entre a agressividade ftributdria e o nivel de
investimentos.

Quando analisadas as varidveis de controle, verifica-se que apenas o ROE
ndo apresentou significancia estatistica, apesar de os sinais observados serem
coerentes com a relacdo esperada. O que se verificou foi que quanto maior o
nivel de endividamento (NivEndi), potencial de crescimento (QTobini) e
capacidade de autofinanciamento (FCOi), maior tende a ser o nivel de
investimento no periodo subsequente (Almobyi+1)). Por sua vez, empresas maiores
e com maiores crescimentos de receitas (AReci) tendem a apresentar menores
niveis de investimentos. Os resultados observados quanto as varidveis de controle
sGo coerentes com a literatura anterior, uma vez que a disponibilidade de
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recursos (proprios ou de terceiros) e o potencial de crescimento estimulam o
investimento em projetos internos. Porém, quando a firma apresenta taxas de
crescimento e tamanho maiores, elas tém menos incentivos para aumentar os
niveis de investimento (Brennan, 2003; Lamont, 1997).

4.3 O efeito da ETR, da ETR diferencial e da carga tributdria anormal sobre o
nivel de investimentos

Posteriormente, buscou-se avaliar se as diferencas nas proxies de
agressividade tributdria (ETR, DIfETR e CTrib) em relacdo ao setor estdo associadas
a menores niveis de investimento (Tabela 6). O que se observou foi que os
modelos, em geral, foram estatisticamente significativos ao nivel de 1%, com os
sinais esperados sendo observados. Nesta oportunidade, observou-se que as
varidveis de controle NivEnd_it, QTobini, FCOi1, AReci1 € Tami.1 apresentaram
signific@ncia estatistica em todos eles.

Tabela 6
Estatistica dos modelos utilizados para teste do efeito da agressividade tributdria sobre o nivel
de investimentos

Almob;; Almob;; Almob;;
(4) (5) (6)

Intercepto 2 0.445***  (0.145) 0.452***  (0.146) 0.442*** (0.142)
ETRAnormal;;_ (-) -0.000 (0.001)

DifETRAnormal;;_, (+) 0.008 (0.005)

CTribAnormal;,_, (-) -0.034***  (0.011)
Cresc;; (-) -0.004* (0.003) -0.005* (0.003) -0.005**  (0.002)
Mat;, (-) -0.004 (0.003) -0.004 (0.003) -0.004* (0.003)
Turb;, (-) -0.002 (0.003) -0.002 (0.003) -0.003 (0.002)
Decl;; (-) -0.006* (0.003) -0.006* (0.003) -0.007**  (0.003)
Cresc;; * AgrTrib;,_, (+) 6.34e-05 (0.001) -0.001 (0.007) 0.019** (0.008)
Mat;, * AgrTrib;,_, (+) 0.000 (0.001) 0.004 (0.006) 0.019** (0.009)
Turb;, * AgrTrib;,_, (+) -0.001 (0.001) 0.001 (0.008) 0.015* (0.008)
Decl;, * AgrTrib;,_, (+) -0.002*** (0.001) -0.004 (0.007) 0.040***  (0.010)
NivEnd;, (+) 0.041** (0.016) 0.042** (0.017) 0.041** (0.016)
ROE;; (-) -0.025 (0.025) -0.031 (0.026) -0.027 (0.025)
QTobin;, (+) 0.002* (0.001) 0.002* (0.001) 0.002* (0.001)
FCO;_, (+) 0.035%* (0.015) 0.033** (0.015) 0.034** (0.015)
ARec;;_4 (-) -0.021**  (0.008) -0.020** (0.008) -0.021**  (0.008)
Tam;,_, (-) -0.019*** (0.007) -0.020**+* (0.007) -0.019*** (0.007)
Observacoes 3,208 3,189 3,243
R? 0.068 0.070 0.069
No.de empresas 229 225 230
Tipo de Painel EF EF EF
Controle de Setor N&o N&o N&o
Controle de Ano Sim Sim Sim

Nota: Erros padroes robustos para correcdo da autocorrelacdo serial e heterocedasticidade
(Wooldridge, 2011) em parénteses - *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.; . Almob;;: Aumento do
imobilizado da firma/ano; ETRAnormal;,, Diferenca do ETR da firma/ano em relacdo a
mediana do setor/ano ; DIfETRAnormal;,: Diferenca do Dif ETR da firma/ano em relacdo &
mediana do setor/ano; CTribAnormal;, : Diferenca do CTrib da firma/ano em relagcdo
mediana do setor/ano; NivEnd;,: Nivel de Endividamento Geral da firma/ano; ROE;,: Retorno
sobre o Patrimoénio Liquido da firma/ano; FCO;, Fluxo de Caixa das Operacdes da firma/ano;
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QTobin;: Q de Tobin da firma/ano; MTB;;: Market To Book da firma/ano; ARec;;: Crescimento
da Receita Liquida da firma/ano; Tam;,: Tamanho da firma/ano.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Verificou-se que empresas mais endividadas, com maior potencial de
crescimento e com maior capacidade de autofinanciomento tendem a
apresentar maiores niveis de investimentos no periodo subserquente. Por outro
lado, empresas com maior crescimento de receitas e tamanho tendem a
apresentar menores niveis de investimentos nos periodos subsequentes. Neste
interim, cabe destacar que, no modelo (4) que utilizou a CTribit como proxy de
agressividade tributdria, todas as varidveis foram estatisticamente significativas.
Os resultados observados no modelo 6 reforcam a hipdtese de que empresas com
maiores cargas tributdrias (CTribAnormali) em relacdo & medidana do setor
tendem a apresentar menor nivel de investimentos (H1). Além disso, observou-se
que a medida que os estdgios do ciclo de vida evoluem e os niveis de
investimento reduzem, mas que, entretanto, os ECVs moderam a relacdo entre a
carga tributdria e o nivel de investimentos positivamente. Isso significa que, apesar
da tendéncia de reducdo dos niveis de investimento d medida que os ECV
evoluem, para as empresas mais agressivas tributariamente, os niveis de
investimento aumentam, o que reforca a hipdtese 2 analisada no presente
estudo, assim corroborando, em parte, os estudos de Simone, Klassen e Seidman
(2018), Goldman (2016), Jacob, Mmichaely e MUller (2018) e Marchesi e Zanoteli
(2020).

4.4 Testes de robustez, sensibilidade e andlises adicionais

Com o objetivo de analisar a sensibilidade e a robustez dos resultados,
foram realizados testes de robustez e andlises adicionais com outras métricas de
nivel de investimentos (Tabela 7), a partir de autores como McNichols e Stubenn
(2008) e Biddle, Hillary e Verdi (2009). Os resultados demonstram que, em termos
gerais, os sinais observados nos coeficientes sdo os mesmos e o nivel de
significncia também. Destaca-se que, utilizando as proxies de nivel de
investimento de M&S (2008) e BHV (2009), os ECV foram estatisticamente
significativos em ambos. Porém, na moderacdo, apenas o estdgio de
crescimento se manteve persistente. Apesar disso, 0s sinais esperados foram os
mesmos j& observados nas Tabelas 4 e 5.

Foi analisado também se as relacdes observadas eram sensiveis a outras
proxies de agressividade tributdria e a outros agrupamentos de ECV. Para tanto,
buscou-se testar a agressividade tributdria anormal medida pela diferenca entre
cada proxy de agressividade tributdria (ETR, DIfETR e CTrib) em relacdo d mediana
do setor/ano. O que se verificou foi que os sinais j& observados foram persistentes,
contudo, apenas a DIfETR anormal e a CTrib anormal foram estatisticamente
significativas (ao nivel de 1%). Esse resultado reforca a hipdtese 1 no sentido de
que empresas que apresentam maior agressividade tributdria, quando
comparadas com os seus pares do setor, tendem a ter um maior nivel de
investimentos.

Verificou-se, ainda, a sensibilidade aos agrupamentos de ECVs. Para tanto,
foram realizados agrupamentos comparando-se os estdgios de Turbuléncia e
Declinio em relacdo aos demais e o Crescimento e Maturidade em relacdo aos
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demais. Coerente com o observado na literatura anterior (Hasan & Habib, 2017),
a operacionalizacdo dos ECV, com a utilizacdo destes agrupamentos, possibilitou
verificar se os resultados sdo sensiveis aos estagios caracterizados como target
pelos competidores (Crescimento e Maturidade) e aqueles ECV mais proximos do
risco de insolvéncia (Turbuléncia e Declinio).

Nesse sentfido, considerando que as Tabelas 5 e 6 demonstram que 0s
estdgios de crescimento, turbuléncia e declinio apresentaram significncia
estatistica no modelo principal, essa andlise reforca as evidéncias jd
apresentadas anteriormente. Foi verificado que os modelos em geral
apresentaram significGncia estatistica, que os sinais observados foram os mesmos
e que as dummies para os ECV foram significativas principalmente no modelo que
utiliza a CTrib como proxy de agressividade frioutdria. Porém, as interacdes
mantiveram seus sinais, mas a significancia, ndo. Apesar disso, observou-se que a
estatistica t foi superior a um e que o RA2 sofreu uma ligeira melhora com a sua
manutencdo. Os manuais de econometria sugerem que, nessas condicdes, a
manutencdo da varidvel no modelo é recomenddvel (Wooldridge, 2011).

Tabela 7

Estatistica dos testes de robustez para diferentes proxies de nivel de investimentos

Painel A - Estatistica das varidveis de interesse utilizando o modelo de McNichols e Stuben
(2008) para estimagdo do nivel de investimentos

Cresc;; * AgrTrib;_; 0.005* (0.003) -0.016* (0.008) 0.016** (0.008)
( -0.003 (0.002) -0.002 (0.007) 0.017** (0.008)

Turb;, * AgrTrib;,_, 0.004 (0.008) -0.011 (0.010) 0.000 (0.013)

Decl;, * AgrTrib;,_, ( 0.003** (0.001) -0.002 (0.010) 0.016 (0.013)

Demais controles Sim Sim Sim

Painel B - Estatistica das varidveis de interesse utilizando o modelo de Bidlle, Hillary e Verdi

(2009) para estimagdo do nivel de investimentos

Mat;, * AgrTrib;;_4

+ + 4+ +

M2.5(2008) M&.5(2008) M&.5(2008)
Infercepto 2 0.350™* (0.132) 0.359***  (0.134) 0.337***  (0.126)
ETR,,_, (-)  -0.002**  (0.001)
DifETR;;_, (+) 0.011*  (0.006)
CTriby;_, (-) 0.014  (0.009)
Cresc; (-) -0.008*** (0.002) -0.016*** (0.006) -0.011*** (0.004)
Mat;, (-) -0.006** (0.002) -0.008*  (0.005) -0.012*** (0.004)
Turb;; (-) -0.010* (0.003) -0.016* (0.006) -0.009* (0.005)
Decl;, (-)  -0.007*  (0.004)  -0.008  (0.007) -0.012*  (0.007)

)

)

)

)

BHV(2009) BHV(2009) BHV(2009)
Infercepto 2 0.350™* (0.132) 0.359***  (0.134) 0.337***  (0.126)
ETR,,_, (-)  -0.002**  (0.001)

DIfETR,,_, (+) 0.011*  (0.006)

CTriby;_, (-) 0.014  (0.009)
Cresc;, (-) -0.008*** (0.002) -0.016*** (0.006) -0.011*** (0.004)
Mat,, (-) -0.006*** (0.002) -0.008*  (0.005) -0.012*** (0.004)
Turby, (-) -0.010** (0.003) -0.016* (0.006) -0.009*  (0.005)
Decl;, (-)  -0.007*  (0.004) -0.008  (0.007) -0.012* (0.007)

Cresc;; * AgrTrib;;
Mat;, * AgrTrib;,

( 0.005* (0.003) -0.016* (0.008) 0.016** (0.008)
(

Turb;; * AgrTrib;; (
(

)

) -0.003  (0.002)  -0.002  (0.007)  0.017*  (0.008)
) 0.004 (0.008)  -0.011 (0.010) 0000  (0.013)
)

Decl;; * AgrTrib;, 0.003** (0.001) -0.002 (0.010) 0.016 (0.013)
Demais controles Sim Sim Sim

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Por fim, foi utilizada uma métrica de agressividade tributdria que consiste
na diferenca entre o VAB e a Carga Tributdria (CTrib) calculada pela diferenca
entre 1 e a CTrib. Essa variavel foi denominada de Valor Adicionado Bruto
Excedente (VABE). Ela captura o Valor Adicionado Bruto gerado além da Carga
Tributdria e quanto maior ou menor foi a carga tributdria, e portanto, mais
agressiva tributariamente. Os resultados para essa varidvel foram consistentes
para a explicacdo do nivel de investimento para as trés proxies de nivel de
investimentos j& mencionadas (Almobi, M&S e BHV). As evidéncias reforcam a
hipdtese (1) de que quanto menor a tributacdo, maior serd o potencial de
investimentos em imobilizado no periodo subsequente, independente da proxy
de nivel de investimentos utilizada. Do mesmo modo, verificou-se que os ECV
moderam a relacdo (H2).

5 CONCLUSOES

O presente estudo analisou o efeito moderador dos estdgios do ciclo de
vida das firmas (ECV) na relacdo entre agressividade ftributdria e o nivel de
investimentos das empresas brasileira listadas na B3. A pesquisa descritiva,
documental e com abordagem quantitativa utilizou dados trimestrais do periodo
de 2012-2020 de 3.853 observacdes de 270 empresas disponiveis nas bases de
dados Refinitiv e COMDINHEIRO. Os dados foram analisados através da estatistica
descritiva, teste de diferenca entre as médias, andlise de correlacdo e regressdo
com dados em painel por meio do software Stata 16. Os resultados evidenciaram
que a agressividade fributdria estd associada a um maior nivel de investimentos,
conforme reportam os trabalhos de Simone, Klassen e Seidman (2018), Goldman
(2016), Jacob, Mmichaely e MUller (2018) e Marchesi e Zanoteli (2020). Contudo,
apesar da agressividade contribuir para a geracdo de caixa, os beneficios
gerados em termos de nivel de investimentos ocorrem no periodo subsequente.
Além disso, conforme j& sugerido por Dickinson (2011) e Habib e Hassan (2017), os
ECV moderam a relacdo entre a agressividade e o nivel de investimento. Isso
significa que os beneficios do planejamento tributdrio (agressividade tributdria)
sdo maiores para empresas que estdo nos estdgios de Crescimento, Turbuléncia
e Declinio.

Esses resultados sdo relevantes para a discussdo, em especial a
modelagem dos efeitos da agressividade tributdria, pois as evidéncias foram
consistentes para diferentes modelagens e com a utilizacdo dos ECV de forma
direta ou como varidvel moderadora, dada a sua significGncia nos diversos
modelos. Além disso, os resultados contribuem para reforcar o papel do
planejamento tributdrio para a melhoria dos direcionadores do desempenho
futuro das empresas, em especial para aquelas que estdo nos estdgios de
Crescimento, Turbuléncia e Declinio.

Apesar das contribuicoes, o estudo apresenta limitacdes que podem ser
sanadas em estudos futuros, tais como: (i) utilizacdo de dados de empresas ndo
listadas; (i) ndo decomposicdo da carga tributdria entre tributos sobre a renda e
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sobre o consumo; e (iij andlise do efeito moderador dos tributos sobre os
direcionadores de valor.

Os resultados obtidos no presente estudo suscitaram questionamentos que
demandam andlises complementares para um melhor entendimento do efeito
da agressividade tributdria no contexto brasileiro, quais sejam: (i) Serd que a
relacdo defasada entre a agressividade tributdria e o nivel de investimento estaria
associada a esfratégia da empresa?; (i) Qual o nivel de agressividade tributdria
quanto aos fributos sobre o consumoz?; e (i) As empresas mais agressivas de fato
apresentam menores énus tributdrios?
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