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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo analisar a relagdo entre dividas subsidiadas e a agressividade
tributaria das empresas brasileiras de capital aberto, listadas no Brasil, Bolsa, Balcao (B3) no periodo
de 2015 a 2024, destacando a utilizagdo da taxa Selic como parametro de andlise, com o proposito de
verificar se a ocorréncia desse tipo de endividamento esta associada a niveis mais elevados ou
reduzidos de agressividade na conducao do planejamento tributario. A andlise estatistica foi realizada
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por meio de regressdes lineares multiplas utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) com modelo de dados em painel com efeito fixo, considerando erros-padrao robustos. Os
resultados com robustez indicam que empresas com dividas subsidiadas tendem a adotar praticas
fiscais mais agressivas, enquanto organizagdes de maior porte e rentabilidade apresentam menor
agressividade, possivelmente devido a maior exposi¢ao ao mercado e a presenca de estruturas de
governanga mais robustas. Adicionalmente, em periodos de crise econdmica, observa-se maior
propensao a intensificagao de estratégias fiscais, visando preservar a liquidez e garantir a continuidade
das operagdes. O estudo contribui teoricamente ao ampliar o entendimento sobre o tema e oferece
subsidios praticos para planejamento financeiro e tributario, bem como para avaliagdo de
comportamento fiscal por agentes de crédito e investidores.

Palavras-chave: Dividas Subsidiadas. Agressividade Tributaria. Estrutura de Capital.

ABSTRACT

This research aimed to analyze the relationship between subsidized debt and the tax aggressiveness of
Brazilian publicly traded companies listed on the Brazilian Stock Exchange (B3) from 2015 to 2024,
highlighting the use of the Selic rate as an analytical parameter, in order to verify whether the
occurrence of this type of indebtedness is associated with higher or lower levels of aggressiveness in
tax planning. Statistical analysis was performed using multiple linear regressions employing the
Ordinary Least Squares (OLS) method with a fixed-effects panel data model, considering robust
standard errors. Robust results indicate that companies with subsidized debt tend to adopt more
aggressive tax practices, while larger and more profitable organizations exhibit less aggressiveness,
possibly due to greater market exposure and the presence of more robust governance structures.
Additionally, during periods of economic crisis, there is a greater propensity to intensify tax strategies,
aiming to preserve liquidity and ensure business continuity. This study contributes theoretically by
broadening the understanding of the topic and offers practical support for financial and tax planning,
as well as for evaluating tax behavior by credit agents and investors.

Keywords: Subsidized Debt. Tax Aggressiveness. Capital Structure.

RESUMEN

Esta investigacion analizo la relacion entre la deuda subsidiada y la agresividad fiscal de las empresas
brasilefias que cotizan en la Bolsa de Valores de Brasil (B3) entre 2015 y 2024, utilizando la tasa Selic
como parametro analitico, para verificar si la existencia de este tipo de endeudamiento se asocia con
mayores o menores niveles de agresividad en la planificacion fiscal. El analisis estadistico se realiz
mediante regresiones lineales multiples, empleando el método de minimos cuadrados ordinarios
(MCO) con un modelo de datos de panel de efectos fijos, considerando errores estandar robustos. Los
resultados robustos indican que las empresas con deuda subsidiada tienden a adoptar practicas fiscales
mas agresivas, mientras que las organizaciones mas grandes y rentables exhiben menor agresividad,
posiblemente debido a una mayor exposicion al mercado y a la presencia de estructuras de gobierno
corporativo mas solidas. Adicionalmente, durante periodos de crisis econdomica, existe una mayor
propension a intensificar las estrategias fiscales, con el objetivo de preservar la liquidez y garantizar
la continuidad del negocio. Este estudio contribuye teéricamente al ampliar la comprension del tema
y ofrece apoyo practico para la planificacion financiera y fiscal, asi como para la evaluacion del
comportamiento tributario de agentes de crédito e inversores.

Palabras clave: Deuda Subvencionada. Agresividad Fiscal. Estructura de Capital.
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1 INTRODUCAO

No contexto da gestdo empresarial, a utilizagdo eficiente dos recursos disponiveis constitui
fator essencial para o alcance dos objetivos organizacionais. Esses recursos podem ser provenientes de
distintas fontes, as quais se classificam, predominantemente, em capital proprio, decorrente dos aportes
realizados pelos socios ou acionistas, e em capital de terceiros, obtido por meio de recursos externos,
tais como empréstimos e financiamentos junto a instituicdes financeiras ou outros credores. A
proporgcao entre essas fontes de capital relaciona-se diretamente as decisdes estratégicas da organizagao
no que tange a definicdo de sua estrutura de capital, bem como ao custo associado ao financiamento
de suas atividades. (Miloud, 2022).

Esse cenario conduz as empresas a busca por alternativas de capitalizacdo que impliquem
menor Onus financeiro ou que proporcionem beneficios fiscais, como a deducdo dos encargos na
apuracdo da carga tributaria. Nesse contexto, o financiamento por meio de dividas subsidiadas
configura-se como uma alternativa atrativa, sobretudo por oferecer condi¢cdes mais vantajosas de custo
de capital, possibilitando as organizagdes o acesso a recursos com encargos reduzidos e,
simultaneamente, a potencializagdo da eficiéncia tributaria (Ayaz, Mohamed Zabri e Ahmad, 2021).

As dividas subsidiadas correspondem as modalidades de financiamento obtidas por meio da
intervengdo governamental, geralmente caracterizadas pela concessdo de condicdes diferenciadas,
como taxas de juros reduzidas ou prazos de pagamento mais favoraveis (Povoa e Nakamura, 2015).
Neste estudo, consideram-se dividas subsidiadas aquelas cujo custo financeiro anual se situa abaixo da
taxa basica de juros da economia, a taxa Selic. Como exemplo, a taxa de juros de longo prazo (TJLP)
provenientes principalmente do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES).Esse estudo avanca ao inserir uma forma de mensuragdo das dividas subsidiadas, em
cenarios de baixa disponibilidade de informag¢des ou de dados incompletos, consiste na utilizagdo da
taxa Selic como parametro de referéncia. Nesse sentido, embora nem toda divida contratada a uma
taxa inferior a Selic seja necessariamente caracterizada como subsidiada, considerando que empresas
com baixo risco de crédito podem captar recursos a custos menores, a taxa Selic, por representar a taxa
basica de juros da economia brasileira, pode ser empregada como medida de referéncia do custo de
capital. Assim, quando uma organizagao obtém recursos a uma taxa inferior a Selic, infere-se que esteja
usufruindo de algum tipo de subsidio, o que justifica a adog¢do dessa métrica como proxy de
identificacdo.

Este estudo avancga ao considerar as dividas subsidiadas utilizando a taxa Selic como referéncia
para sua identificagdo. Apesar de haver captacdo de recursos com custos menores em razao do perfil
de baixo risco de crédito, uma entidade que obtém recursos a uma taxa inferior a Selic infere-se que

ha subsidio. Portanto, justifica a ado¢ao dessa métrica como proxy.
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Hé pesquisas existentes que investigam a relagdo entre o endividamento e a agressividade
tributaria, incluindo as dividas subsidiadas (P6évoa ¢ Nakamura, 2014; Franzotti et al., 2021; Ega,
Franzotti e Valle, 2022). Todavia, tais estudos utilizam, em sua maioria, métricas baseadas nos
empréstimos provenientes de bancos governamentais de fomento e desenvolvimento. Até o
desenvolvimento deste estudo, ainda nao foram identificadas pesquisas que abordem esse tema sob a
perspectiva da utilizagdo da taxa Selic como parametro de analise. Essa métrica mostra-se
particularmente relevante em cendrios nos quais as informagdes relativas a esses empréstimos nao
estao disponiveis ou apresentam inconsisténcias.

Além disso, neste estudo, a agressividade tributaria ¢ entendida como a adogao de praticas
voltadas a reducdo da carga tributaria por meios que infringem a legislacdo e que, quando detectadas
pela autoridade fiscal, resultam na aplicagdo de sangdes financeiras (Chen et al., 2010; Hanlon e
Heitzman, 2010). O foco recai sobre os tributos incidentes sobre o lucro, especificamente o Imposto
de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Isso se
justifica pelo fato de as principais medidas empregadas para mensurar a agressividade tributdria, como
a Taxa Efetiva de Tributagdo (ETR) serem calculadas a partir da propor¢ao entre tais despesas
tributérias e o lucro contéabil antes dos tributos. Essa abordagem ¢ amplamente utilizada na literatura
em razdo de sua eficacia na identificacdo de estratégias de planejamento tributario voltadas a reducao
da tributagdo sobre o lucro (Hanlon e Heitzman, 2010; Adela, Agyei e Peprah, 2023; Guedrib e
Bougacha, 2024).

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar a relacdo entre dividas subsidiadas e a agressividade
tributaria das empresas brasileiras de capital aberto, com o proposito de verificar se a ocorréncia desse
tipo de endividamento estd associada a niveis mais elevados ou reduzidos de agressividade na
conducao do planejamento tributario. Nesse contexto, formula-se a seguinte questao de pesquisa: em
que medida ha relacdo entre dividas subsidiadas e a agressividade tributaria nas empresas
brasileiras de capital aberto?

As principais contribui¢des deste estudo residem na ampliagdo do arcabougo tedrico relativo a
relacdo entre dividas subsidiadas e agressividade tributaria, com destaque para a perspectiva da
utilizagdo da taxa Selic, tema ainda pouco explorado na literatura nacional. Ademais, os resultados
obtidos poderdo subsidiar a formulacdo de estratégias mais eficazes de planejamento financeiro e
tributario pelas empresas, bem como apoiar agentes de crédito e investidores na avaliacdo do

comportamento fiscal das organizag¢des, promovendo maior eficiéncia alocativa no mercado.

2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE
A literatura € extensa no que se refere ao estudo da agressividade tributaria (Adela, Agyei e

Peprah, 2023; Amri, Ben Mrad Douagi e Guedrib, 2023; Callahan, Plecnik e Ryou, 2023). Entre os
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diversos temas abordados, a estrutura de capital destaca-se por sua relagdo com essa tematica. No
contexto das empresas, a estrutura de capital pode ser compreendida como a forma pela qual estas
organizam seu financiamento, ou seja, a decisdo entre a utilizagao de recursos provenientes de terceiros
ou de aportes realizados pelos socios (Borges Junior, 2022; Miloud, 2022).

Nesse contexto, ao buscarem a alternativa de financiamento mais adequada, as empresas
deparam-se com situagdes que exigem analises criteriosas, considerando que ndo hé uma teoria que
estabeleca uma unica solugdo valida para todos os casos. As abordagens existentes tém carater
orientativo, direcionando as organizagdes a escolherem a op¢ao mais adequada de acordo com suas
especificidades e particularidades (Borges Junior, 2022). A teoria do trade-off, inicialmente formulada
por Kraus e Litzenberger (1973), sustenta que os beneficios € os custos associados a escolha do
financiamento devem ser equilibrados, de modo que a estrutura de capital seja a mais eficiente e
vantajosa possivel para a empresa. A configuracdo dessa estrutura ideal depende de fatores
caracteristicos e especificos de cada organizagdo (Martucheli, Faria e Souza, 2020; Bispo, Barbosa e
Cerqueira, 2024).

Outra teoria relevante para a compreensao da estrutura de capital é a teoria do pecking order,
que postula uma ordem preferencial na utilizagdo dos recursos. Segundo essa abordagem, as empresas
inicialmente recorrem a recursos proprios e, quando estes se mostram insuficientes, buscam
financiamento externo por meio de capital de terceiros (Saif-Alyousfi et al., 2020; Ayaz, Mohamed
Zabri e Ahmad, 2021).

De acordo com Franzotti et al. (2021), a alavancagem financeira das empresas ¢ influenciada
pelo ambiente econdmico, incluindo crises ocorridas nos anos de 2002, 2008 e 2015. Os resultados
indicam que esses periodos de instabilidade impactam de maneira distinta as decisdes das empresas
quanto ao endividamento, especialmente em razdo da atuacdo de bancos publicos, que fornecem
financiamento por meio de recursos subsidiados e mecanismos de compensagao.

Os estudos que investigam a relacdo entre a agressividade tributaria das empresas e sua
estrutura de capital apresentam evidéncias de que as organizacdes procuram reduzir a carga tributaria
utilizando os custos decorrentes de empréstimos como instrumento de deducao, quando a legislacao
fiscal permite a contabilizacdo desses encargos (Adela, Agyei e Peprah, 2023). Nesse mesmo sentido,
Deng et al. (2020) afirmam que as modalidades de financiamento disponiveis tendem a influenciar as
empresas a captarem esses recursos € a utilizarem os custos associados a tais operagdes como forma
de reduzir o montante total de impostos a pagar.

No contexto brasileiro, ha evidéncias mistas acerca da relacdo entre endividamento e
agressividade tributdria. Algumas pesquisas indicam que empresas mais endividadas apresentam
tendéncia a adotar praticas fiscais mais agressivas (Costa, Castro e Queiro, 2021). Por outro lado,

outros estudos revelam que empresas com praticas fiscais menos agressivas tendem a recorrer a
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recursos de terceiros para sustentar sua estrutura de capital (Pinto e Costa, 2019). Bispo et. al (2024)
encontraram evidéncias que indicam que as organizagdes que recorrem de maneira mais intensa ao
capital de terceiros, evidenciado pelo nivel de endividamento total, apresentam maior rentabilidade e
liquidez. Ademais, por disporem desses recursos, tendem a adotar posturas menos agressivas em
relacdo a tributacao. Contudo, quando se observa o endividamento de longo prazo, os resultados
revelam que, em contextos de crise, como ocorreu durante a pandemia da COVID-19, essas empresas
demonstram maior propensdo a praticas tributarias mais agressivas. Dessa forma, observa-se a
existéncia de indicios de que a estrutura de capital adotada pelas empresas esta relacionada ao nivel de
agressividade tributaria por elas praticado (Gao, Lu e Yu, 2019; Arora e Gill, 2022).

Outros estudos apresentam abordagem mais especifica, analisando a estrutura de capital das
empresas por meio das dividas subsidiadas, considerando aquelas financiadas por entidades estatais.
Nesse contexto, as dividas subsidiadas correspondem a financiamentos nos quais ha participagao do
governo, geralmente por meio de bancos de desenvolvimento, como, por exemplo, o0 Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) (P6voa e Nakamura, 2014; Ega, Franzotti e Valle,
2022).

O crédito subsidiado configura-se como um instrumento de relevancia estratégica para
empresas inseridas em economias emergentes. Nessas economias, a presenga acentuada de falhas de
mercado intensifica as restricdes ao financiamento externo, limitando a capacidade de investimento
das organizagdes e, por consequéncia, comprometendo o crescimento econdomico nacional. Com o
intuito de mitigar tais imperfei¢des e ampliar a disponibilidade de recursos financeiros, governos de
paises em desenvolvimento recorrem a mecanismos institucionais que favorecam o acesso ao crédito.
Nesse ambito, os bancos de desenvolvimento desempenham papel crucial ao viabilizar linhas de
financiamento de longo prazo, em condi¢des subsidiadas, especialmente voltadas para empresas que,
em cendarios convencionais de mercado, ndo teriam condi¢des de sustentar seus projetos de
investimento (Ega, Gomes ¢ Valle, 2022; Favro e Alves, 2022).

No estudo realizado por Ega et. al (2022) verifica-se que as principais fontes que compdem a
estrutura de endividamento das empresas analisadas sdo o crédito bancario, o crédito subsidiado e o
proveniente do mercado de capitais. Entre as companhias de capital fechado, destaca-se a
predominancia do crédito subsidiado, que representa, em média, a maior parcela de sua divida total.
Esse achado era esperado, uma vez que a atuagao governamental no mercado de crédito busca atenuar
as restrigdes financeiras enfrentadas por empresas de menor porte, geralmente menos contempladas
pelo setor privado. Em contrapartida, os resultados indicam que, nas empresas de capital aberto, ha
uma participacdo mais equilibrada e significativa das trés modalidades de endividamento.

Marongio et. al (2022) evidenciam que os empréstimos com taxas subsidiadas apresentam

elevada variabilidade quanto a sua participacao na estrutura de financiamento das empresas, embora,
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em média, representem uma parcela reduzida do endividamento total. Ademais, observou-se que as
taxas efetivas médias desses empréstimos podem superar aquelas dos financiamentos nao subsidiados,
0 que sugere que, na propor¢ado em que vém sendo utilizados, os créditos subsidiados ndo
desempenham papel significativo na reducao do custo de capital das organizagdes.

Neste estudo, definem-se como dividas subsidiadas aquelas cujos encargos financeiros anuais
se situam abaixo da taxa basica de juros da economia brasileira (Selic). Essa classificagdo decorre do
entendimento de que a taxa Selic representa o principal referencial de custo de oportunidade do capital
no pais. Assim, ao acessar linhas de crédito com encargos inferiores a esse parametro, as empresas
podem obter vantagens financeiras relevantes, seja pela redu¢ao do custo de capital, seja pela
ampliagdo de sua capacidade de investimento. Diante desse contexto, formula-se a seguinte hipdtese
de pesquisa:

H1: as empresas de capital aberto que possuem dividas subsidiadas sdo mais agressivas

tributariamente.

3 METODOLOGIA
3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A amostra deste estudo constitui-se das empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil,
Bolsa, Balcao. Os dados foram coletados na base de dados do Refinitiv Eikon ® e do banco central do
Brasil. A amostra foi ajustada levando em consideragdo a exclusdo das empresas do setor financeiro
devido a suas caracteristicas especificas em relagao as demonstragdes contabeis e fiscais o que poderia
distorcer informagdes (Marchesi e Zanoteli, 2020). Foram excluidas empresas com dados faltantes e
as que tiveram Taxa efetiva de impostos negativas ou acima de 1, tendo em vista que essa situacao
tende a influencias a analise econométrica (Guedrib e Bougacha, 2024). Apds os ajustes necessarios,
o total da amostra foi de 181 empresas e 1.018 observagdes.

O periodo analisado compreendeu os anos de 2015 a 2024, justificado pela revogagdo do
Regime Tributario de Transicdo (RTT) e pela ocorréncia, dentro desse periodo, da crise econdmica
causada pela pandemia do COVID-19. A Tabela 1 apresenta os procedimentos de coleta e analise da

amostra.
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Tabela 1 - Composicdo ¢ sele¢do da amostra de pesquisa

Empresas cotadas na bolsa de valores com dados disponiveis no Refinitiv 713
(-) Empresas financeiras -90

(-) Fundos de investimentos, companhias de seguro, dos fundos de previdéncia 238

complementar e das fundagdes publicas ou privadas

(-) Empresas com dados faltantes para calculo das variaveis em todos os anos -204
Numero final de empresas 181

Numero inicial de observagoes apos a remog¢do de outliers 1.555

Exclusdo de observagoes empresa com:

(-)Effective Tax Rate (ETR) negativo -344

(-)Effective Tax Rate (ETR) superior a 1 -193

Numero final de observagoes 1.018

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025).

3.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

A variavel dependente ¢ a Agressividade Tributaria (AT), mensurada por duas proxies: a
Effective Tax Rate (ETR), medida pelo escalonamento entre o imposto de renda e o lucro antes do
imposto de renda (LAIR) (Chen et al., 2010; Hanlon e Heitzman, 2010; Bispo, Barbosa ¢ Cerqueira,
2024; Guedrib e Bougacha, 2024). A outra proxy foi a Book Tax Difference (BTD) mensurada por meio
da diferenga contabil-fiscal, calculada como o lucro antes dos impostos de renda (LAIR) menos o lucro
tributavel estimado dimensionado pelo ativo total (Tang e Firth, 2011).

As varidveis dependentes estdo relacionadas ao endividamento das empresas. O endividamento
de longo prazo (ENDLP) que ¢ a divida de longo prazo escalonada pelo ativo total e a divida subsidiada
(DIVSUB) mensurada pelas despesas financeiras escalonada pelas dividas totais médias anuais, sendo
considerada como divida subsidiada quando o resultado for inferior a taxa Selic efetiva anual. Essa
meétrica busca captar a taxa implicita das dividas tendo em vista que utiliza a taxa Selic Efetiva Anual
para classificar as dividas como subsidiadas.

Baseando-se de forma adaptada no calculo da taxa efetiva proposta por Assaf Neto (2014), a
taxa Selic efetiva anual foi calculada com base na capitalizagdo composta das taxas mensais
acumuladas no més, coletadas no site do Banco Central do Brasil - SGS 4390 (2025). Essa abordagem
reflete o rendimento real acumulado ao longo do ano, considerando a variagdo mensal da Selic e os
efeitos dos juros compostos, o que permite uma comparagao mais adequada com o custo efetivo das

dividas das empresas.

SelicEfetivaAnual = (1+ip) x (T + i) xox (T +ip)—1 (1)

Em que:

im: E a taxa Selic mensal acumulada no més;

As varaveis de controle inseridas foram o tamanho da empresa (TAM) medida pelo logaritmo

natural do ativo total, a rentabilidade por meio do retorno sobre os ativos (ROA) que ¢ lucro antes do

l.-"'} REVISTA REGEO, Sao José dos Pinhais, v.16, n.5, p.1-19



ISSN: 2177-3246

ReGeo

imposto sobre o ativo total médio. A liquidez (LIQ) medida como ativo circulante sobre passivo
circulante, incluida para avaliar a habilidade das empresas em quitar suas obriga¢des. O investimento
em ativos (INVAT) medido pelo ativo fixo tangivel liquidos escalonados pelo total do ativo,
considerando que as empresas podem utiliza-los como garantia para reduzir os custos da divida e que
seu objetivo ¢ controlar as diferencas nas oportunidades de crescimento, ja que empresas em expansao
tendem a adquirir mais ativos e, por isso, apresentar maior alavancagem. A pandemia de COVID-19
foi mensurada pela variavel dummy em que 1 para periodos em que houve a pandemia da COVID-19
e 0 caso contrario (Jin, 2021; Eca, Gomes e Valle, 2022; Adela, Agyei e Peprah, 2023; Lee, Wang e
Zhang, 2023; Bispo, Barbosa e Cerqueira, 2024).

Tabela 2 - Defini¢des das variaveis utilizadas nos modelos econométricos

Variaveis | Abreviacio | Descricio Fonte
Variavel dependente
Effective tax rate (ETR): despesa total de imposto de (Chen et al., 2010;
ETR . .
renda escalonada pelo lucro antes dos impostos Hanlon ¢ Heitzman,
Agressividade . . 2010; Tang e Firth,
tributéria (AT) Book Tax Difference (BTD): Diferenga contabil-fiscal, 2011, Blspo, Barbosa
BTD calculada como o lucro antes dos impostos menos o e Cerqueira, 2024;
lucro tributavel estimado dimensionado pelo ativo total. | Guedrib e Bougacha,
2024)
Varidvel dependente
Variavel dummy igual a 1 para as observagdes em que o
Dividas custo dz} divida subgidiada for inferior 02‘1 taxa Selic ‘
subsidiadas DIVSUB efetiva fanual, e igual a 0 nos demais casos. (Lin, Tong e Tucker,
Dividas subsidiadas: Despesas financeiras escalonada 2014; Jin, 2021;
pelas dividas totais médias anuais. Bispo, Barbosa e
Enilllvidamento ENDLP (Divida de Longo Prazo + Cerqueira, 2024)
© -ongo Debéntures de Longo Prazo) / Ativo total
Prazo
Variaveis de controle
Tarrgirrlflls da TAM Logaritmo natural do ativo total (Jin, 2021; Eca,
Rentabilidade ROA Lucro antes do imposto sobre o Ativo Total Médio. Gomes e Valle, 2022;
.. Razdo do ativo circulante pelo passivo Adela, Agyei e
Liquidez LIQ circulante peep Peprah, 202g§,; Lee,
Investimentos (ativo imobilizado + estoque) / ativo Wang e Zhang, 2023;
. INVAT .
em ativos total Bispo, Barbosa e
COVID-19 COVID 1 para periodos em que houve a pgl}demia da COVID-19 Cerqueira, 2024).
e 0 caso contrério.

Fonte: dados da pesquisa

3.3 MODELO ECONOMETRICO

Com o objetivo de investigar empiricamente a relacdo entre as dividas subsidiadas e a

agressividade tributdria em empresas de capital aberto no Brasil, foi estabelecido o seguinte modelo

econométrico:

ATyt = ay + 1 DIVSUB + +, ENDLP;; + 3 TAM;¢ + 4 ROA;+ + f5 LIQ;: + S INVAT; +

,87 RISCOlt + ﬁg + COVIDlt + €

(2)
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3.3.1 Modelo 1

Na equagdo, AT ¢ agressividade tributaria; DIVSUB sao as dividas subsidiadas; ENDLT ¢ o
endividamento de longo prazo; TAM ¢ o tamanho da empresa; ROA ¢ o Retorno sobre os ativos; LIQ
¢ a liquidez corrente; INVAT sao os investimentos em ativos; COVID ¢ o periodo da pandemia do
COVID-19.

A andlise dos dados foi realizada utilizando o software R®, por meio de regressdo linear
multipla aplicada a dados em painel, utilizando o modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
Os testes estatisticos indicaram que o modelo com efeitos fixos seria o mais adequado. Adicionalmente,
foram identificados problemas de dependéncia transversal e correlagao serial, o que tornou necessario

0 uso de um modelo robusto, estimado por meio do método Driscoll-Kraay (Driscoll e Kraay, 1998).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA E CORRELACOES

A andlise descritiva da amostra, conforme apresentado na Tabela 3, revela que as empresas
apresentam padrdes distintos em termos de estrutura financeira e desempenho operacional. Observa-
se variagdo na carga tributdria, indicando diferencas nas estratégias fiscais adotadas. A presenca
predominante de dividas subsidiadas sugere dependéncia significativa de financiamentos com custos
reduzidos, enquanto o endividamento de longo prazo se mostra heterogéneo, refletindo diferentes
politicas de capital e alavancagem. O tamanho das empresas ¢ relativamente uniforme, mas a
rentabilidade operacional apresenta desempenho positivo em média, evidenciando eficiéncia na
geracdo de lucros. Por outro lado, os niveis de liquidez e investimento em ativos variam
consideravelmente, demonstrando que as empresas adotam estratégias diversificadas de gestdo de
recursos € de expansdao de ativos. Em conjunto, esses aspectos indicam um cendrio corporativo

marcado por diversidade nas praticas financeiras e operacionais.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis

N Média Mediana Desvio-padrio Minimo Maximo

ETR 1018 0,2524 0,2061 0,5700 0,0009 15,8700
DIVSUB 1018 0,9695 1,0000 0,1720 0,0000 1,0000
ENDLP 1018 0,3133 0,1966 1,8080 0,0000 36,1630
TAM 1018 22,2696 22,3617 1,8340 15,9466 27,7490
ROA 1018 0,0986 0,0806 0,1060 -0,2629 1,3400
LIO 1018 2,2981 1,7127 2,7990 0,0125 35,2690
INVAT 1018 0,2218 0,1838 0,2110 0,0000 0,9550

Nota: As estatisticas descritivas apresentadas na tabela correspondem a todas as varidveis utilizadas na pesquisa.
Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025).

A andlise da correlagdo apresentada na Tabela 4 indica relagdes geralmente fracas entre os
indicadores financeiros e tributdrios das empresas da amostra. Observa-se que a carga tributaria efetiva

apresenta correlagdo negativa moderada com a rentabilidade operacional, sugerindo que empresas mais
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lucrativas tendem a apresentar menor carga tributaria. O endividamento de longo prazo nao apresenta
correlagdes relevantes com as demais variaveis, indicando que seu efeito ¢ independente do tamanho,
rentabilidade, liquidez ou investimento em ativos. O tamanho das empresas apresenta correlagdo
negativa com a rentabilidade operacional e com a liquidez, sugerindo que empresas maiores podem
apresentar menor retorno relativo e menor disponibilidade de recursos de curto prazo, enquanto a
liquidez se mostra positivamente associada a rentabilidade. Por fim, o investimento em ativos
apresenta correlacdo negativa com a liquidez, indicando que empresas que aplicam mais recursos em
ativos possuem menor disponibilidade imediata de recursos. Em sintese, embora algumas correlagdes
sejam estatisticamente significativas, a maioria das relacdes entre as variaveis ¢ fraca, refletindo

diversidade nas praticas financeiras e estratégias empresariais da amostra.

Tabela 4 - Matriz de correlagdo de Pearson

ETR ENDLP TAM ROA LIQ INVAT
ETR 1
ENDLP  -0,0020 1
TAM 0,0160 -0,1460  *** 1
ROA 20,1360 ***  0,0490 10,1580  **x 1
LIO -0,0550 20,0620  * 02300 F*E (,]980  *** 1
INVAT ~ 0,0590 -0,0420 0,0530 -0,0500 10,1500  *** 1

Nota: A matriz de correlagdo de Pearson apresentada na tabela corresponde a todas as variaveis utilizadas na pesquisa.
Fonte: dados da pesquisa. Elaborado pelo autor (2025).

4.2 ANALISE DAS REGRESSOES
Os resultados, apresentados na Tabela 1, mostram que a varidvel quem mensura as dividas
subsidiadas mostrou-se significativa evidenciado que empresas com dividas subsidiadas tendem a

apresentar maior agressividade tributaria, em média, do que empresas sem esse tipo de divida.

Tabela 5 - Resultados das regressdes para o Modelo 1
Varidvel dependente — ETR

VARIAVEIS Efeito Fixo
Modelo 1
DIVSUB 0,2466** (0,0900)
ENDLP -0,0103 (0,0102)
TAM -0,0776%** (0,0228)
ROA -0,5014%%* (0,0862)
LIQ 0,0003 (0,0045)
INVAT -0,0231 (0,2350)
COVID 0,0469* (0,0237)
Observagoes 1.018
Numero de Grupos 181
EF ano Sim
EF empresa Sim
Within R? 0,20

Nota: As estimativas dos coeficientes sdo apresentadas com o erro padrdo robusto Driscoll-Kraay indicados entre
parénteses. Todos os modelos incluem efeitos fixos de ano e setor. *, **, *** indicam significancia estatistica a 10%, 5%
e 1%, respectivamente.

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025).
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Esses resultados, a luz da teoria do trade-off, evidenciam que as empresas tendem a adotar
praticas fiscais mais agressivas em razao de as dividas subsidiadas apresentarem menores custos, o
que amplia a disponibilidade de recursos financeiros. Esse cenario pode estimular maior interesse das
organizacgdes em intensificar estratégias voltadas a reducao da carga tributaria, sem, contudo, estarem
expostas de maneira mais acentuada aos riscos financeiros associados ao endividamento (Pamplona,
Silva e Nakamura, 2021; Almeida e Lima, 2025; Souza, Avlia e Prado, 2025). Dessa forma,
considerando que a hipotese deste estudo postula que as empresas de capital aberto com dividas
subsidiadas apresentam maior agressividade tributéria e a luz dos resultados obtidos, conclui-se pela
aceitagdo da hipotese proposta nesta pesquisa.

As varidveis de controle evidenciaram que empresas maiores tendem a ser menos agressivas
tributariamente, uma justificativa plausivel para esses achados ¢ que empresas de maior porte € com
maior lucratividade tendem a apresentar menor agressividade tributdria em fun¢do de sua maior
exposicdo ao mercado, ao escrutinio de investidores e Orgdos reguladores, além da presenca de
estruturas de governanga mais robustas que limitam praticas arriscadas (Franca e Bezerra, 2022; Souza,
Sardeiro e Silva, 2023; Bispo, Barbosa e Cerqueira, 2024). As empresas mais rentaveis tendem a ser
menos agressivas, sugerindo que ndo necessitam recorrer a estratégias arriscadas para reduzir a carga
tributaria. Além disso, no periodo da pandemia, o resultado estatisticamente significativo sugere que
em periodos de crise econdmica, as organiza¢des enfrentam maior pressao por liquidez, o que as leva
a adotar praticas fiscais mais agressivas como forma de preservar o caixa e garantir a continuidade das

operagdes (Bispo, Barbosa e Cerqueira, 2024; Nascimento et al., 2024).

4.3 TESTE DE ROBUSTEZ

Como forma de verificar a consisténcia dos resultados, realizou-se um teste de robustez
utilizando a BTD como medida alternativa de agressividade tributaria. Embora a BTD apresente
limitagdes em capturar integralmente o nivel de agressividade tributaria das empresas, ela permite
identificar discrepancias entre o lucro contdbil e o lucro fiscal, oferecendo uma avaliacdo
complementar ao modelo principal.

Niveis elevados de BTD tendem a indicar maior agressividade tributaria por parte das
empresas, uma vez que refletem diferencgas relevantes entre o lucro contabil e o lucro fiscal. Contudo,
essa métrica apresenta limitacdes, pois tais divergéncias podem decorrer ndo apenas de praticas de
planejamento tributdrio, mas também de diferencas temporarias legitimas entre as normas contabeis e
fiscais. Assim, embora a BTD forneca indicios tuteis sobre o comportamento fiscal das empresas, sua
interpretacdo deve ser feita com cautela (Guenther, 2014; Carolina e Stephanie Hidayat, 2021;

Lampenius, Shevlin e Stenzel, 2021).
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Tabela 6 - Resultados das regressoes do teste de robustez
Variavel dependente — BTD

VARIAVEIS Efeito Fixo
Modelo 1
DIVSUB 0,0171%** (0,0060)
ENDLP 0,0144*** (0,0033)
TAM 0,0048* (0,0021)
ROA 0,2143%** (0,0090)
LIQ 0,0001 (0,0006)
INVAT -0,0021 (0,0158)
COVID 0,0098*** (0,0012)
Observagdes 1.018
Numero de Grupos 181
EF ano Sim
EF empresa Sim
Within R? 0,67

Nota: As estimativas dos coeficientes sdo apresentadas com o erro padrdo robusto Driscoll-Kraay indicados entre
parénteses. Todos os modelos incluem efeitos fixos de ano e setor. *, ** *** indicam significancia estatistica a 10%, 5%
e 1%, respectivamente.

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025).

A analise do teste de robustez, demonstra resultados consistentes e estatisticamente
significativos para a maioria das variaveis explicativas. Observa-se que DIVSUB apresenta coeficiente
positivo e significativo, indicando que as dividas subsidiadas se associam a um aumento das diferencas
entre lucro contébil e lucro fiscal, sugerindo maior propensdo a adogao de estratégias fiscais agressivas.
O endividamento de longo prazo (ENDLP) e o tamanho da firma (TAM) também exibem efeitos
positivos e significativos, reforcando a ideia de que empresas maiores ¢ mais endividadas possuem
maior capacidade e incentivo para explorar mecanismos de planejamento tributario. O ROA revela
forte relagdo positiva com a BTD, sinalizando que empresas mais rentaveis tendem a apresentar
maiores divergéncias entre lucro contabil e fiscal, possivelmente devido ao uso mais intenso de
estratégias fiscais associadas ao desempenho econdomico. As variaveis LIQ e INVAT nao se
mostraram significativas, enquanto COVID apresentou coeficiente positivo e altamente significativo,
sugerindo que o contexto pandémico contribuiu para ampliar as diferencas contabil-fiscais,
possivelmente em funcdo de ajustes extraordinarios ou incentivos fiscais emergenciais.

Quando comparados aos resultados do teste principal, verifica-se consisténcia entre os
achados. Esses resultados indicam que, apesar das limitagoes da BTD em capturar integralmente o
comportamento tributario das empresas, ja que pode refletir tanto diferengas permanentes quanto
temporarias decorrentes das normas contdbeis e fiscais, o teste de robustez confirma a consisténcia e
a validade dos achados principais. Dessa forma, entende-se que as relagdes observadas entre as
variaveis explicativas e a agressividade tributaria permanecem estdveis sob uma métrica alternativa,

fortalecendo a credibilidade dos resultados obtidos no modelo principal.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi analisar a relagdo entre dividas subsidiadas e a agressividade
tributaria das empresas brasileiras de capital aberto, com o propdsito de verificar se a ocorréncia desse
tipo de endividamento estd associada a niveis mais elevados ou mais reduzidos de agressividade na
conducao do planejamento tributario.

Os resultados deste estudo indicam que empresas de capital aberto com dividas subsidiadas
tendem a adotar praticas fiscais mais agressivas, em razao dos menores custos associados a esse tipo
de endividamento, que ampliam a disponibilidade de recursos financeiros. Observou-se também que
empresas de maior porte € com maior rentabilidade apresentam menor agressividade tributdria,
possivelmente devido a maior exposi¢ao ao mercado, ao escrutinio de investidores e reguladores, e a
presenga de estruturas de governanga mais robustas. Além disso, em periodos de crise econdmica, as
organizacdes demonstram maior propensdo a adotar estratégias fiscais mais intensas, buscando
preservar a liquidez e garantir a continuidade de suas operagdes. Os resultados do teste de robustez,
utilizando a BTD como métrica alternativa, confirmaram a consisténcia dos achados do modelo
principal, evidenciando efeitos positivos e significativos de divida subsidiada, tamanho, rentabilidade
e periodo de crise sobre a agressividade tributaria, o que reforca a robustez e a estabilidade das relacdes
identificadas.

Este estudo contribui teoricamente ao ampliar o entendimento sobre a relagdo entre dividas
subsidiadas e agressividade tributaria, destacando a utilizagdo da taxa Selic como parametro de analise,
um aspecto ainda pouco explorado na literatura nacional. Do ponto de vista pratico, os resultados
fornecem subsidios para a formulacdo de estratégias mais eficientes de planejamento financeiro e
tributario pelas empresas, ao mesmo tempo em que auxiliam agentes de crédito e investidores na
avaliacdo do comportamento fiscal das organizagdes, contribuindo para uma maior eficiéncia alocativa
no mercado e para decisdes corporativas mais informadas e estratégicas.

Este estudo apresenta algumas limitacdes que devem ser consideradas. Primeiramente, a
despesa financeira utilizada pode englobar juros de diferentes tipos de divida, tanto subsidiadas quanto
nao subsidiadas, de modo que o valor médio pode diluir o efeito especifico das dividas subsidiadas.
Em segundo lugar, recomenda-se o uso dessa métrica em empresas cujo perfil de endividamento se
mantenha relativamente estavel ao longo do ano, a fim de evitar distor¢des decorrentes de variagdes
temporarias. Por fim, organiza¢des com elevado volume de recebiveis ou aplicacdes financeiras podem
apresentar receita financeira que compense parcialmente as despesas, sendo preferivel, sempre que
possivel, considerar a despesa bruta como medida mais precisa do custo efetivo da divida.

Pesquisas futuras podem explorar a relagdo entre dividas subsidiadas e agressividade tributaria
em outros contextos, incluindo diferentes setores da economia ou paises com estruturas financeiras

distintas, a fim de trazer robustez aos achados. Outra possibilidade ¢ investigar o impacto de fatores
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institucionais ¢ de governanga corporativa sobre essa relacdo, bem como examinar periodos de

instabilidade econdmica para avaliar como crises influenciam as estratégias fiscais das empresas.
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