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RESUMO

A literatura aponta fatores que estimulam e desestimulam praticas de redugao
de pagamento de tributos pelas empresas, o que sugere a existéncia de um
nivel 6timo dessas praticas tributdrias em relagio ao desempenho econdmico.
Assim, este artigo analisa tal relagdo em empresas nao financeiras listadas na
B3, entre 2010 e 2020. Utilizando a técnica econométrica de Método dos
Minimos Quadrados Generalizados (GMM) e o Teste da relagao quadratica
U invertido em 2.327 observagoes, os resultados apontam para um grau
de praticas de redugio de tributos a partir do qual afetam negativamente o
desempenho corporativo. A identificagao desse nivel 6timo contribui com a
literatura, servindo de base para novos modelos. Do ponto de vista pritico,
alerta os gestores sobre a importincia do equilibrio nas préticas de reducao
de tributos. Este estudo preenche uma lacuna na pesquisa anterior, que nao
enfatizava essa relagao especifica.
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Identification of the optimal level of tax practices based on corporate
performance

ABSTRACT

The literature points to factors that both encourage and discourage companies’ tax reduction
practices, which suggests an optimal level of these tax practices when it comes to economic
performance. Thus, this article analyzes this relationship in non-financial companies listed on
Brazil’s B3 stock exchange between 2010 and 2020. Using the econometric technique of the
Generalized Least Squares Method (GLS) and the Inverted U-squared relationship test in 2,327
observations, the results point to a level of tax reduction practices that, once surpassed, negatively
affect corporate performance. Identifying this optimal level contributes to the literature as a basis
for new models. From a practical point of view, it alerts managers to the importance of balance
in tax reduction practices. This study fills a gap in previous research, which did not emphasize
this specific relationship.
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Optimal level, economic performance, tax planning, tax avoidance, tax aggressiveness

1. INTRODUCAO

O planejamento tributdrio nas empresas tem a capacidade de potencializar o desempenho
corporativo. Em linha com esse argumento, Desai e Dharmapala (2006) afirmam que o planejamento
tributdrio pode ser conceituado como um tipo de ferramenta gerencial empregado pelas institui¢oes
com desejo de elevar o seu desempenho, por meio da redugao de despesas tributdrias.

Porém, o planejamento tributdrio depende de vdrios aspectos, observados pela literatura, tais
como governanga corporativa (Martinez et al., 2019), assimetria informacional (Garg et al.,
2020), remuneragio do Chief Executive Officer (CEO) (Minnick & Noga, 2010), entre outros.
Kim et al. (2022) descobriram que o investimento das corporac¢oes em planejamento tributirio
pode ser definido em funcao das expectativas dos gestores em relagao ao crescimento econdmico.

Logo, pode-se entender que h4 fatores determinantes do planejamento tributdrio que estimulam
a busca por redugio das despesas tributdrias, como o crescimento econdmico, mas também hd
fatores que podem limitd-la, como a reputacio ou o risco de litigios.

Isso leva a suposigao da existéncia de um nivel 6timo de planejamento tributdrio em relagio ao
desempenho econdmico, pois é possivel que planejamentos tributdrios cada vez mais agressivos
em busca de redugio dos tributos tenham um limite, a partir do qual o desempenho passe a ser
menor. Estudos prévios (Delgado et al.,2012; Santos et al.,2013) sugeriram a presenga de nivel
6timo de tamanho, endividamento, intensidade de capital associada ao planejamento tributdrio.
Outras pesquisas tais como as de Kim et al. (2019) e Li et al. (2022) relacionaram a existéncia
de nivel étimo de planejamento tributdrio a velocidade de ajuste das empresas a esse patamar e,
também, 2 carreira do gestor.

Considerando que a otimizagao tributdria é a estratégia legal usada para reduzir a base tributével
das empresas, Assidi et al. (2016) enfatizaram que, embora o objetivo principal dessa otimizagao
seja a criagao de valor para a organizagio, minimizando os custos tributirios, em alguns casos,
expds as empresas a dificuldades financeiras, por terem desconsiderado os custos nao tributdrios.
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Os resultados deste estudo documentaram que a redugio da carga tributdria impactou negativamente
na lucratividade empresarial. Tal evidéncia mostra que os custos nio tributdrios superaram os
beneficios da otimizagio dos tributos, sugerindo a existéncia de um ponto médximo no qual a
utilizagao das estratégias para diminui¢io do desembolso tributdrio potencializa a lucratividade
da empresa.

Kovermann e Velte (2019) sinalizam a presenga de nivel 6timo de planejamento tributdrio
e pontuam que, em tal patamar, ocorre o equilibrio entre o custo de pagar tributos e custo de
evitd-los. Nesse ponto, o aumento de estratégias para reduzir tributos ocasionaria uma elevagao
no custo nao fiscal do planejamento tributdrio que supera as vantagens dessa pratica. Por outro
lado, a diminui¢ao do envolvimento com atividades de planejamento tributdrio geraria um
custo maior do desembolso com o pagamento dos tributos que excede os beneficios de fazer tal
pagamento (Kovermann & Velte, 2019).

Confirmando a presenca de um ponto 6timo em relagio aos tributos, Hori et al. (2023)
salientam que, como a arrecadagio tributdria - principalmente a associada ao imposto de renda - é
uma fonte importante para as Finangas Publicas, a redugao da taxa desse imposto compromete o
investimento publico em infraestruturas. Sendo assim, os autores afirmam que em consequéncia
da evasao fiscal empregada pelas empresas, o nivel 6timo do imposto de renda deveria ser muito
maior que a demanda por servigos publicos.

Embora a temdtica de nivel 6timo tenha sido estudada no decorrer dos anos, as pesquisas
anteriores nio investigaram a relagdo entre nivel étimo de préticas de reducio de tributos e
desempenho corporativo e suas principais implicagoes. Assim, a presente pesquisa busca responder
a0 seguinte questionamento: existe um nivel 6timo de praticas de redugio de tributos em relacao
a0 desempenho econémico das organizagoes?

Este trabalho utiliza o termo “prdticas de redugao de tributos” para abranger quaisquer
estratégias para reducdo de tributos, sejam elas licitas ou néo, incluindo planejamento tributdrio
e tax avoidance. O termo também remete a propria operacio de apuracio dos tributos, incluida
no processo de reducio tributdria. O trabalho considera como nivel étimo o ponto a partir do
qual o aumento no envolvimento de prdticas de redu¢io de tributos gera uma diminui¢io no
desempenho corporativo.

Para essa investigagio, foram utilizados dados de empresas nao financeiras listadas na B3 em um
teste da relagdo quadrdtica U invertido com o uso do método de minimos quadrados generalizados.
A significAncia do termo quadrdtico com sinal negativo pode indicar a possivel existéncia de um
nivel étimo de préticas de redugao de tributos em relacio ao desempenho econémico.

O principal resultado deste trabalho sugere a existéncia de um patamar de praticas de redugio
de tributos, a partir do qual a elevagao dessas estratégias passa a influenciar de forma negativa
a contribui¢ao para o desempenho das empresas. Tal evidéncia enfatiza que o interessante
pela perspectiva financeira ¢ que a organizagao consiga manter uma relagio positiva entre o
desempenho e o engajamento em prdticas de redugio de tributos. Nessa situagio, o custo com
tributos reduziria em uma propor¢ao maior que os custos nao fiscais atrelados a utilizagao do
planejamento tributirio, contribuindo positivamente com o desempenho empresarial.

Este trabalho apresenta contribuicoes significativas para a literatura sobre estratégias redutoras
de tributos e desempenho corporativo. Primeiramente, ele evidencia a relagio entre o nivel de
préticas de redugio de tributos e o desempenho corporativo, destacando a existéncia de um nivel
6timo tributdrio. A identifica¢io desse nivel 6timo é uma inovagio importante, pois permite
uma compreensao mais atenta de como as estratégias para minimizar o pagamento de tributos
podem ser otimizadas para maximizar o desempenho econdmico das empresas.
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Além disso, o estudo oferece novos nsights sobre as consequéncias do uso de prticas de redugao
de tributos. Observou-se que o desempenho corporativo pode ser alterado significativamente a
medida que o engajamento com priticas de reducio de tributos aumenta excessivamente. Essa
descoberta é relevante ja que sugere haver um ponto de inflexao onde o aumento das préticas de
redugio de tributos deixa de ser benéfico e pode, na verdade, prejudicar o desempenho da empresa.

Outra originalidade é a proposta de uma nova métrica para o planejamento tributdrio em nivel
de firma, baseada na mensuracio do nivel 6timo de préticas de redugao de tributos. Essa métrica
pode ser particularmente ttil em estudos nos quais a limitagao da Effective Tax Rate (ETR) em
casos de prejuizos fiscais representa uma desvantagem. A nova métrica permitird uma andlise
mais apurada do posicionamento de uma empresa na escala de prdticas de redugao de tributos,
facilitando a identificagdo de estratégias mais eficazes.

O impacto deste estudo ¢ significativo, pois fornece uma base teérica e empirica para a
otimizagao das préticas de redu¢io de tributos, contribuindo para a melhoria do desempenho
corporativo. Além disso, a nova métrica proposta pode ser adotada por profissionais para avaliar
e aprimorar as estratégias tributdrias, promovendo uma gestao fiscal mais eficiente e sustentdvel.
Utilizar a andlise do nivel étimo de préticas de redugao de tributos pode auxiliar os gestores a
comunicar as demais partes interessadas suas estratégias tributdrias e até a compard-las com as
dos concorrentes.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. PRATICAS DE REDUCAO DE TRIBUTOS E SUAS RELACOES

O estudo de Hanlon e Heitzman (2010) aponta a auséncia de conceitos universalmente aceitos
ou constructos para gerenciamento tributdrio (¢ax avoidance) ou agressividade fiscal como o maior
desafio nas pesquisas dessa drea. Complementando esse argumento, Blouin (2014) afirma que
essa falta de definigoes precisas tem como consequéncia confusio e inconsisténcia na mensuragao
dessa varidvel e destaca a dificuldade de saber quando as estratégias legais se tornam agressivas.

Refor¢ando esse entendimento, Hanlon e Heitzman (2010) enfatizam que o termo tax avoidance
se refere a uma gradagdo de prdticas de planejamento tributdrio, sendo que, nos extremos,
enquadram-se de um lado as operagdes consideradas licitas e, do outro, transacoes associadas a
estratégias de evasdo, nio conformidade ou agressividade.

Segundo Harvey (2014), hd a expectativa de que o planejamento fiscal agressivo se mantenha
presente no cendrio empresarial enquanto as organizacoes estiverem sujeitas a impostos, podendo
elevar ou reduzir o nivel, dependendo do retorno almejado de tais préticas por parte da gestao. Em
linha com essa alegacio, Lanis e Richardson (2012) salientam que as a¢des gerenciais realizadas
exclusivamente para reduzir o pagamento de tributos podem gerar custos e beneficios significativos.

Concordando com esse argumento, Asiri et al. (2020, p.3) ressaltam que o planejamento
tributdrio eleva o valor da empresa, por sua capacidade de aumentar consideravelmente os
fluxos de caixa, devido & redu¢io do montante de tributo pago e “como os gastos tributdrios
sa0 normalmente um dos maiores gastos nas demonstragoes de resultados das empresas, parece
légico que os beneficios do planejamento tributdrio sejam substanciais”. Quanto aos custos
relevantes, Badertscher et al. (2013) os relacionam diretamente ao risco envolvido na pratica
de planejamento tributdrio, sugerindo que gestores mais avessos ao risco tendem a ser mais
conservadores em tais atividades.
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Pesquisas recentes tém sinalizado que existem dois fatores motivadores para que as empresas
se engajem em estratégias de planejamento tributdrio, que sio o aumento do fluxo de caixa e
os conflitos de agéncia. A elevagao do fluxo de caixa ocorre quando as préticas de planejamento
tributdrio conseguem economizar fundos ao minimizar o desembolso com pagamento de tributos.
A questao dos conflitos de agéncia estd ligada & imposigao da redugdo da transparéncia pelos
gestores, visando dificultar a andlise das autoridades fiscais. Porém, essa queda na transparéncia
corporativa possibilita a busca de beneficios privados por parte da gestdo (Zhang et al., 2022).

Outro aspecto que tem ditado 0 movimento do planejamento tributario é o setor da economia
no qual as empresas estao enquadradas. De acordo com Heitzman e Ogneva (2019), o setor impacta
nas atividades de planejamento tributdrio das empresas, tanto que é cobrado um prémio nessas
préticas, que afeta as organizacoes de todo setor, inclusive aquelas que sao mais conservadoras do
ponto de vista tributdrio. Além disso, Armstrong et al. (2019) evidenciaram que o comportamento
fiscal dos concorrentes é um determinante relevante do planejamento tributdrio de uma empresa.
Assim, a pesquisa documenta que as organizagoes respondem estrategicamente ao planejamento
tributdrio de seus concorrentes para evitar se destacar entre os pares do setor.

Analisando as vantagens e desvantagens do planejamento tributdrio, Kolias ¢ Koumanakos
(2022) ressaltam os beneficios relevantes, principalmente no curto prazo, como maiores lucros apés
os impostos e aumento do fluxo de caixa. Os autores pontuam, porém, que ao utilizar estratégias
tributdrias agressivas, as empresas estao expostas a Custos signiﬁcativos, tais como tributos adicionais
e multas, que possivelmente geram o acréscimo da incerteza das posicoes fiscais implicitas.

Os beneficios dos métodos adotados pelas empresas visando a redugio de tributos sao diretos,
uma vez que ocorre a diminui¢ao dos passivos fiscais, gerando a elevagio do fluxo de caixa e do
lucro liquido. Contudo, posigoes fiscais agressivas podem exigir custos significativos das empresas
e seus gestores se materializando, por exemplo, como recursos substanciais gastos com honordrios
pagos a contadores e advogados, dedicagio de tempo dos tomadores de decisao e funciondrios ao
planejamento e resolugao de fiscalizagoes perante o Fisco, além de valores potencializados com
juros e multas quando as autoridades fiscais conseguem invalidar as operagdes de planejamento,
enquadrando-as como em desacordo com a legislacao em curso (Rego & Wilson, 2012).

Minimizar tributos pode auxiliar a empresa a manter maior percentual de seu lucro, todavia,
expoe a organizacao a diferentes tipos de riscos, tais como fiscais, de reputagao, politicos. O risco
fiscal existe quando o Fisco pode discordar das posigoes fiscais da empresa, impondo o pagamento
dos impostos, multas, penalidades e juros. O risco de reputagao é apontado como razio para 69%
dos gestores nao adotarem qualquer estratégia de planejamento tributdrio. Quando as empresas
se engajam em redugio de tributos, a populagio, ao perceber que elas nao estao honrando com
seus compromissos tributdrios, pode pressionar os politicos a agir (Christensen et al., 2015).

Assim, os estudos apresentados destacam a complexidade e os desafios inerentes as tdticas
empregadas na reduc¢io de tributos. Hanlon e Heitzman (2010) apontam a auséncia de conceitos
universalmente aceitos como um dos maiores desafios na pesquisa sobre tax avoidance, uma
visdo corroborada por Blouin (2014), que enfatiza a confusdo e inconsisténcia na mensuragao
dessa varidvel.A gradacdo das prdticas de planejamento tributdrio, variando de operagoes licitas
a estratégias de evasao, é reforcada por Hanlon e Heitzman (2010). Harvey (2014) e Lanis e
Richardson (2012) discutem a persisténcia do planejamento fiscal agressivo e seus custos e beneficios
significativos. Asiri et al. (2020) destacam que o planejamento tributdrio pode aumentar o valor
da empresa ao elevar os fluxos de caixa, enquanto Badertscher et al. (2013) associam os custos
ao risco envolvido. Zhang et al. (2022) identificam o aumento do fluxo de caixa e os conflitos
de agéncia como motivadores para o planejamento tributdrio.Kolias ¢ Koumanakos (2022)
ressaltam os beneficios de curto prazo, mas alertam para os custos significativos e a incerteza fiscal.
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Rego e Wilson (2012) discutem os custos diretos e indiretos das posi¢des fiscais agressivas,
enquanto Christensen et al. (2015) destacam os riscos fiscais, de reputagio e politicos. Em resumo,
a literatura sinaliza a necessidade de um equilibrio entre os beneficios e os riscos do planejamento
tributdrio, com implicagdes significativas para a gestao das organizagoes.

2.2. NIVEL OTIMO DE PRATICAS DE REDUCAO DE TRIBUTOS

Em nivel de pais, os modelos de tributagao 6tima vém sendo pesquisados no decorrer dos anos,
baseados na Teoria de Tributacio Otima. Essa teoria propée que o sistema tributdrio deve ser
estruturado de forma a equilibrar a necessidade de arrecadagio de receitas, reduzindo os impactos
negativos dos tributos sobre o crescimento econémico e os incentivos de cada nagao (Rahman,
2023). Isso quer dizer que, se os tributos ultrapassarem esse ponto de equilibrio, aumentard a
arrecadagdo, mas, a0 mesmo tempo, minimizard as oportunidades de crescimento.

Pigou (1920), Ramsey (1927) e Mirrlees (1971) foram os pilares da Teoria de Tributa¢ao
Otima. Pigou (1920) preconizou que quando existem divergéncias entre o comércio e o bem-estar
social, o Estado, se for do seu interesse, pode eliminar essas divergéncias utilizando recompensas
ou elevando impostos. Ou seja, sugere-se que a tributagio seja maior em produtos que possam
causar externalidades negativas.

Considerando que o efeito da tributacio é transferir renda inicialmente de individuos para o
Estado, com parte dessa renda retornando posteriormente para rentistas e pensionistas, determinada
receita deve ser arrecadada por meio de impostos proporcionais sobre alguns ou todos os usos
da renda. Nesse contexto, os impostos sobre diferentes usos devem ser tributados com taxas
distintas. Sendo assim, ao se elevar uma receita por impostos proporcionais em commodities,
tributos devem ser tais que diminuam, na mesma proporgio, a produ¢io de cada mercadoria
tributada (Ramsey, 1927).

Mirrlees (1971) argumenta que, se a renda do individuo fosse usada como evidéncia de
suas potencialidades econdmicas, para que todos da sociedade se beneficiassem igualmente de
uma elevacio marginal na renda, por meio do sistema tributdrio, seriam necessdrias altas taxas
marginais de imposto para rendas mais altas. Porém, o autor explica que muitos trabalhos que
possibilitavam alta remuneracio exigiam grande esforgo e sacrificio., Logo, uma maior tributagio
iria desencorajar completamente essas atividades.

Buscando desenvolver uma teoria sistemdtica de tributacio 6tima, Farhi e Gabaix (2020) levaram
em consideragao os vieses comportamentais dos agentes a medida que esses individuos prestam
atenc¢do ao sistema tributdrio e reagem a ele. Nesse sentido, esses autores salientam que quando
os agentes possuem atenc¢do limitada aos tributos, a regra da elasticidade inversa proposta por
Ramsey (1927) se altera, uma vez que os impostos 6timos aumentariam e escalariam associados ao
inverso do quadrado da atencio e, nao  elasticidade da demanda. Sugere-se que, quanto menos
sensivel for a sensibilidade as mudangas das politicas fiscais, mais os impostos 6timos podem ser
elevados, sem comprometer a arrecadagio.

Ao incluir a percep¢io da atengio limitada nas conclusoes de Pigou (1920), o qual afirmou que
os impostos deveriam ser fixados no valor da externalidade que corrigem, nota-se um aumento no
valor a ser desembolsado pelos agentes com atengio limitada, pois eles nao respondem rapidamente
ao tributo. Assim, o imposto étimo deve ser maior, para compensar a aten¢ao reduzida. Por fim,
a0 incrementar o pardmetro de atengio no modelo de imposto de renda nao linear de Mirrlees,
percebe-se que se os pobres nao reconhecem totalmente os beneficios futuros do trabalho, o
6timo seria introduzir aliquotas marginais negativas para baixas rendas. Esse subsidio do governo
encorajaria o agente a ingressar no mercado de trabalho (Farhi e Gabaix, 2020).
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Caracteristicas principais de uma tributa¢io 6tima sao listadas por Sachs, Tsyvinski e Werquin
(2020): a) nao linearidade, uma vez que a tributa¢io 6tima sugere taxas marginais diferentes para
rendas distintas; b) progressividade, na qual as taxas marginais vao depender da valoriza¢io do
bem-estar dos agentes e das preferéncias de distribuigao de renda; c) elasticidades comportamentais,
que destaca que a regra padrao de elasticidade inversa é alterada, sendo que o parimetro relevante
passa a ser a soma da elasticidade inversa da oferta de trabalho e da elasticidade inversa da demanda
de trabalho.

Adicionando friccoes financeiras na andlise da tributagao étima, Boar e Knowles (2024) afirmam
que a questao tributagio 6tima se reduz a um trade-off de trés ponderagdes. Primeiro, a elevagao
das taxas de imposto sobre a renda e riqueza potencializa a receita tributdria, especialmente de
empreendedores mais ricos. Essa receita adicional pode ser repassada aos trabalhadores como
impostos de renda trabalhista mais baixos.

Segundo, taxas de imposto mais altas sobre renda e riqueza reduzem a base tributdria desses
tributos por desencorajar a poupanga e a alocagao de capital em projetos com alto risco de retorno,
o que faz com que grandes elevagoes nessas taxas podem, na verdade, diminuir a receita tributdria.

Finalmente, taxas de imposto de renda do capital mais altas desmotivam a entrada no
empreendedorismo. Considerando que trabalhadores pagam um imposto total per capita maior
que os empreendedores, entio pode ser vantajoso para o governo encorajar os individuos a se
tornarem trabalhadores em vez de empreendedores, para aumentar a receita tributdria (Boar &
Knowles, 2024).

As empresas também tém dificuldades de encontrar o nivel 6timo de tributagao, mas no sentido
inverso ao do Governo, ou seja, em relagio ao envolvimento madximo em atividades redutoras de
tributos sem comprometer a reputagio, o desempenho e outros aspectos. Jacob (2022) ressalta
que o nivel 6timo de planejamento tributdrio de uma empresa diminui, quando por exemplo,
ficam expostas a regras antielisivas mais rigidas.

Ao investigar determinantes de planejamento tributdrio, Delgado et al. (2012) registraram
comportamentos nao lineares entre tamanho, endividamento e intensidade de capital e effective
tax rate (ETR). Os autores documentaram que empresas menores tendem a possuir ETR maior,
contudo, tal relagio se mantém até certo ponto. A partir de determinado momento, 2 medida
que o tamanho corporativo vai aumentando, a agressividade fiscal também se eleva.

No que diz respeito ao endividamento, quando se observa uma divida muito pequena,
provavelmente a dedutibilidade dos juros nio é capaz de reduzir a carga tributdria. Por outro
lado, em niveis elevados de endividamento, percebe-se a minimizagdo da ETR gerada por
tal dedutibilidade. Por fim, em niveis baixos de ativo imobilizado, nao h4 redugao de carga
tributdria. Entretanto, quando a intensidade de capital vai aumentando, origina o acréscimo da
ETR até um patamar, a partir do qual a elevacio do investimento em ativos imobilizados tem
como consequéncia a diminui¢ao da ETR como resultado da dedutibilidade da alta depreciagao
(Delgado et al., 2012).

No contexto brasileiro, Santos et al. (2013) afirmam que existe uma relagio nio linear entre o
tamanho e a ETR. Os autores sugerem que empresas maiores, até um determinado nivel de tamanho
da empresa, suportam uma ETR mais elevada. Apés esse nivel especifico, as organizacoes “estariam
sujeitas a uma menor tributacio, em razdo, por exemplo, da influéncia politica, obtengao de incentivos
fiscais ou da realizacio de planejamentos tributdrios mais eficientes” (Santos et al., 2013, p.199).
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Assim como Delgado et al. (2012) e dos Santos et al. (2013) comentam sobre os resultados
divergentes das relagdes de alguns determinantes tais como tamanho e endividamento presentes
na literatura, com o desempenho organizacional também surgem associagoes positivas e negativas
com o planejamento tributdrio. Rego e Wilson (2012) ressaltam relagao positiva entre desempenho
e agressividade tributdria, sugerindo que corporagoes mais rentdveis tém a tendéncia de apresentar
menor desembolso com tributos.

J4 Aratjo e Leite Filho (2019) declaram que quanto maior a agressividade fiscal, ou seja, menor
ETR, menor a rentabilidade das empresas.

Kim et al. (2019), analisando informagoes de todas as empresas com dados disponiveis no
banco de dados COMPUSTAT, confirmam a existéncia do nivel 6timo de planejamento tributdrio
e explicam que as organizagdes, na prdtica, encontram inGimeros atritos tais como, custos de
transagio e assimetria de informagées, que as impedem de estar sempre no nivel timo.

Assim, como resultado desse #7ade-off, o nivel 6timo de planejamento tributdrio das empresas
varia no decorrer do tempo e pode decorrer de mudangas na legislagdo tributdria, estrutura de
capital, tamanho e do desempenho da empresa no periodo, entre outros (Kim et al., 2019).

Nesse contexto, estabelece-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H: a partir do nivel étimo, quanto maior o engajamento em prdticas de redugio de tributos,
menor o desempenho econémico de organizagdes brasileiras.

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Visando atingir o objetivo deste estudo, foram analisados os dados coletados através da plataforma
Refinitiv Thomson Reuters de empresas nao financeiras listadas na B3 no periodo de 2010 a 2020.
A justificativa para a escolha desse intervalo de tempo se refere a adogao obrigatéria das empresas
no contexto brasileiro ao padrio International Financial Reporting Standards (IFRS) em 2010.

Conforme evidenciado na Tabela 1, as institui¢oes financeiras foram excluidas porque, de acordo
com Kim et al. (2019), lidam com incentivos distintos de planejamento tributdrio. Também
foram retiradas da amostra observagoes referentes ao patrimoénio liquido negativo e observagoes
faltantes, jd que esses aspectos prejudicariam a anilise estatistica dos dados.

Tabela 1 — Composigdo da amostra

Amostra Inicial Exclusoes Final
Empresas listadas na base Thomson Reuters 577

Financeiras, fundos e outros 142

Empresas com patriménio liquido negativo ou que nao possufam 143

dados em todas as varidveis em pelo menos um ano

Total 292

Fonte: Elaboracio prépria

A Tabela 2 apresenta a operacionalizac¢io e os sinais esperados das varidveis dependente
(ROA), independente de interesse (ETRDIF) e de controle (TAM, END, CRESC e CRISE),

recorrentemente utilizadas na literatura associada & desempenho corporativo.
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BBR Tabela 2 — Varidveis utilizadas na investigagdo da existéncia do nivel dtimo

/. . Sinal
Métrica Tipo Autor (Ano) Esperado
4 ROA EBIT
ROA D =
9 @) ependente AT,
ETRDIF
ETRDIF  Interesse _ (Impostogys, — Despesa IR/CSLL) Pesquisa /G
- |LAIR|
TAM Controle TAM = InAT Marschner, Dutra e Ceretta (2019) (+)
Divida de longo prazo Nascimento, Angotti, da Silva
END = , Angotti, :
END Controle ATe—q Macedo e Bortolon (2018) ©)
__ Ativo intangivel . .
CRESC  Controle CRESC = — ————— Chiu, Li e Kao (2022) (+)

A varidvel é uma dummy, que recebe
1 nos anos de 2015, 2016
CRISE Controle (periodos de recessdo econdmica) Moreno e Jones (2021) (®)]
€ 2020 (pandemia Covid-19) e

0, nos casos contrarios.

Fonte: Dados da pesquisa
ROA — Retorno sobre o ativo total; EBIT - Lucro operacional; AT - Ativo total; ETRDIF- ETR Diferencial;
TAM — Tamanho; END — Endividamento; CRESC- Crescimento.

O ROA é uma das métricas recorrentes na mensuracio do desempenho empresarial. Segundo
Soares e Galdi (2011), o retorno sobre o ativo total se refere ao lucro produzido pela organizagio
relacionado a utilizacao dos ativos envolvidos nas atividades geradoras de lucro da empresa.

Asiri et al. (2020) afirmam que as organizagdes onde os tomadores de decisio se engajam em
planejamento tributdrio tendem a aderir estratégias que minimizam as despesas com tributos
nas demonstragoes financeiras. Quanto 2 relagao entre o ROA e as préticas de planejamento
tributdrio, Araudjo e Leite Filho (2019) alegam que o nivel de agressividade tributdria tem impacto
negativo na rentabilidade das empresas.

O tamanho da empresa influencia positivamente no desempenho. Organizacoes maiores tem
estruturas mais propicias para alcangar seus objetivos, entre eles, atingir maior rentabilidade
(Pamplona & Da Silva, 2020; Marschner et al., 2019).

Segundo Nascimento et al. (2018), existe uma relagao negativa entre endividamento e
desempenho, uma vez que, o aumento da alavancagem reduz a rentabilidade das empresas.

A relagio entre crescimento e desempenho ocorre, por exemplo, quando a gestao da empresa
potencializa as oportunidades de crescimento aumentando o investimento em ativos intangiveis
e desta forma, eleva o desempenho corporativo (Chiu et al., 2022).

Para Moreno e Jones (2021), a crise financeira global foi responsdvel por um periodo de baixo
desempenho das empresas, sugerindo um impacto negativo na rentabilidade corporativa.

Sendo assim, este trabalho adaptou o modelo utilizado por Caballero et al. (2014), ao investigarem
a presenga de um nivel 6timo de investimento em capital de giro que maximiza o valor da
empresa, substituindo a gestao de capital de giro pelas proxies de préticas de redugao de tributos.
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A equagio 1 evidencia tal ajuste, a fim de investigar a existéncia e mensurar o nivel étimo
de préticas de redugio de tributos. Ou seja, esse nivel 6timo seria o ponto a partir do qual
o desempenho da empresa comegaria a reduzir 4 medida que aumentasse envolvimento em
préticas de redugao de tributos. uma vez que trabalhos anteriores apontam influéncia desse fator
macroeconémico no desempenho das empresas.

ROA;. = PBo + BLETRDIF;, + B,ETRDIFZ +
BsTAM; .+ BL,END;, + BsCRESC;,+BsCRISE + &;, L
onde ROA,, se refere ao retorno sobre os ativos;
ETRDIF, cE TRDIF, representam o envolvimento com préticas de redugio de tributos,
mensurado pela ETR d1ferenc1al (ETRDIF);
TAM se refere ao tamanho da empresa;
END , se relaciona a alavancagem da organizagao;
CRESC assoc1ada a oportunidade de crescimento;
CRISE se relaciona aos periodos de recessio econdmica e da pandemia Covid-19.
g, ¢ 0 termo de erro do modelo.
Nesse contexto, o nivel 6timo seria comprovado pela inversio do sinal de ETRDIF2.

3.1. TESTE DA RELACAO QUADRATICA U INVERTIDO SEGUNDO LIND E MEHLUN (2010) E
ABORDAGEM ECONOMETRICA

Grande parte dos trabalhos que analisam a relagao nao linear incluem um termo quadrético
no modelo e analisam o comportamento dos elementos linear e nao linear. Caso o termo linear
seja significativo e tenha coeficiente positivo e o quadrdtico negativo, infere-se que existe uma
relagao curvilinea.

Porém, Lind e Mehlum (2010) alegam que esse critério é fraco, principalmente considerando
que uma relagio pode ser convexa, mas linear em valores de dados significativos. Logo, uma
especificagio nao linear pode gerar equivocadamente um ponto extremo e consequentemente, uma
forma de U. Para esses autores, para que a forma em U seja confirmada, é necessério e suficiente
avaliar: (1) se os coeficientes dos termos linear e nio linear sao contrérios e significativos; (2) se
a inclina¢do nas extremidades do intervalo de dados ¢ suficientemente ingreme e (3) se o ponto
extremo estimado estd dentro do intervalo do termo linear.

Sendo assim, a confirmagio da significAncia e a visualiza¢io dos sinais dos coeficientes foram
decorrentes do modelo da equagdo 1. Depois, a estimagio do ponto de inflexdo foi dada pela
resolugio da equagdo 1 em funcio da proxy ETRDIE

Nivel 6timo = —P+ (2)
2B

Com esse ponto estimado, verificou-se se ele se encontra dentro do intervalo da varidvel
ETRDIF. Assim, para se confirmar a existéncia da forma em U invertido, realizou-se a verificagao
da inclinagdo nas extremidades do intervalo. As hipéteses do teste sao:

Ho: (B1 + 2B, ETRDIF iy < 0) U (B + 2B, ETRDIE gy = 0) 3)
Hy: (By + 2BETRDIF iy > 0) U (By + 2B,ETRDIEpa: < 0)  (4)

A rejeicao da hipétese nula atesta a existéncia de uma forma de U invertido.

BBR, Braz. Bus. Rev. — FUCAPE, Espirito Santo, 22, ¢€20241992, 2025 [@)e |


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.en

BBR

11

A recursividade evidenciada no presente estudo estd vinculada a necessidade de inclusao, no
modelo econométrico proposto, de informagdes passadas da proxy do desempenho corporativo.
Dessa forma, para conseguir tratar o problema da endogeneidade, inerente as varidveis que
integram o modelo proposto neste estudo, faz-se necessdria a utilizagdo de modelagem adequada.
A literatura econométrica evidencia como técnicas capazes de tratar a endogeneidade o modelo
de Varidveis Instrumentais e 0 Método dos Minimos Quadrados Generalizados (GMM).

A escolha de varidveis instrumentais adequadas exigidas pelo modelo de Varidveis Instrumentais
torna dificil a implementagao de tal abordagem. O modelo GMM se apresenta como alternativa
robusta para a reprodugio de estimadores consistentes na presenca desse problema de endogeneidade.
A abordagem GMM apresenta dois tipos de modelagens possiveis: GMM em Diferengas e o GMM
Sistémico (Roodman, 2009). Ainda segundo o autor, a diferenga entre as duas metodologias estd
vinculada A maior robustez do GMM Sistémico comparativamente 20 GMM em Diferengas.
Este dltimo, devido a diferenciagao utilizada na estima¢io dos parAmetros, pode ocasionar o
acentuado desbalanceamento do painel e a consequente perda de informagoes.

Uma limita¢do do GMM decorre da temporalidade e nimero de observacoes utilizadas. Sabe-
se que a melhor estimativa dos parimetros ¢ alcangada quando se tem ndmero de observacoes
grande e pequena temporalidade (Baum, 20006).

Nesse sentido, se os resultados do GMM se enquadrarem nos trés critérios propostos por
Lind e Mehlum (2010) e houver a rejei¢io da hipétese nula do teste que se refere a uma forma
linear ou de U, pode-se afirmar que quando o engajamento em prdticas de redu¢io de tributos
ultrapassar o nivel 6timo o desempenho econdmico de organizagoes brasileiras tende a diminuir.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 3 a seguir apresenta as estatisticas descritivas associadas aos dados que compéem o
presente estudo.

Tabela 3: Estatisticas descritivas das varidveis amostradas no periodo de 2010 a 2020

Varidveis Minimo Miximo Média Desvio Padrao CV
ROA -0,9587 1,0723 0,0825 0,1115 135,1515%
TAM 16,4297 27,6184 21,7184 1,7965 8,2718%
END 0 3,3476 0,3898 0,2667 68,4197%
CRESC -0,3426 0,8558 0,0854 0,1503 175,9953%
ETRDIF -62,1572 168,1508 0,1271 4,1738 3.283,87%
ETRDIE2 0 28274,7 17,4297 577,7413 3.314,6945%

Fonte: Elaboracio prépria
ROA — Retorno sobre o ativo total; TAM — Tamanho; END — Endividamento;
CRESC- Crescimento; ETRDIF- ETR Diferencial; ETRDIF2- Termo quadritico da ETR Diferencial

Nota-se, por meio do coeficiente de variagio, uma elevada dispersio em relagio aos valores
médios dos dados amostrados, o que pode ser explicado pela alta variabilidade dessas caracteristicas
nas empresas integrantes da amostra desta pesquisa. Grandes desproporgoes sao esperadas ao se
analisar varidveis contdbeis de organizagdes de diferentes portes e setores econdmicos, tais como
observado nos dados da proxy de oportunidade de crescimento (CRESC) que demonstra elevada
variabilidade, confirmando a heterogeneidade da amostra.
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4.2. ANALISE DA EXISTENCIA E ESTIMACAO DO NIVEL OTIMO DE PRATICAS DE REDUCAO DE
TRIBUTOS

A Tabela 4 aponta a existéncia de um nivel 6timo, ao sugerir a forma de U invertido pela
demonstragio do termo linear significativo e positivo e do elemento nao linear, significativo
e negativo. Assim, haveria um ponto extremo, a partir do qual o aumento do planejamento
tributdrio reduziria o desempenho.

Tabela 4 — Influéncia dos niveis de praticas de redugio de tributos no desempenho no periodo de 2010 a 2020 —
Amostra completa

ETRDIF ETRDIF? TAM END CRESC CRISE
ROA Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
0,0014** -0,0000** 0,0044 0,0443** -0,1328 -0,0065
Estatisticas de valida¢do do modelo proposto
ARI1 -0,44
AR2 -1,63
Sargan 63,01
Hansen 22,80
Dif-Hansen 21,90

Fonte: Dados da pesquisa.

As significincias estatisticas dos testes sio representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.
ROA — Retorno sobre o ativo total; ETRDIF-ETR Diferencial; ETRDIF2-Termo quadrdtico da ETR Diferencial,
TAM — Tamanho; END — Endividamento; CRESC-Crescimento.

Entretanto, Lind e Mehlum (2010) afirmam que essa condigao é necessdria, mas nao suficiente
para garantir a forma de U invertido. Fazendo o teste no Stata, percebe-se que realmente existe
uma forma de U invertido, uma vez que os coeficientes das varidveis relacionadas as préticas
de reducio de tributos (termo linear e quadrdtico) sio significativos e contrdrios. A inclinagao
inicial ¢ positiva, enquanto a final ¢ negativa, demonstrando que a inclina¢io nas extremidades
¢ ingreme. Além disso, o ponto médximo estimado, de 76,69, estd dentro do intervalo da proxy
ETRDIF, que é de -62,1572 a 168,1508.

E importante evidenciar que esse ponto extremo nio pode ser considerado como o valor a partir
do qual o desempenho diminui. Isso porque 94,72% da amostra apresenta valores da varidvel
ETRDIF entre -1 e 1, e isso sugere que a redu¢io do ROA ocorre antes que o envolvimento
em praticas de redugdo de tributos atinja o valor de 76,69. Nota-se, entao, que o nivel 6timo
foi falseado pelo valor superior do intervalo, confirmando a necessidade da exclusao dos decis
extremos. Nesse sentido, Armstrong et al. (2015) e Armstrong et al. (2019) sugerem que empresas
que buscam um planejamento tributdrio eficiente nio se enquadrariam nas posi¢des extremas.

A Tabela 5 apresenta o resultado do teste U no Stata para a amostra completa.

Tabela 5 — Téste de U invertido de Lind e Mehlum na amostra completa no periodo de 2010 a 2020

Limite Inferior Limite Superior

Intervalo -62,1572 168,1508
Inclinacao 0,0025 -0,0016
p—Valor 0,0119 0,0088

Teste geral da presenga da forma de U invertido: p-valor: 0,0119 - Ponto extremo: 76,69

Fonte: Elaboragao prépria
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Sendo assim, foram feitos testes para defini¢ao do percentual a ser excluido da amostra, avaliando
qual resultado ficaria mais préximo do intervalo da varidvel de interesse da maior parte da amostra.
Ap6s concluir-se quea exclusao de 3% dos percentis extremos seria a mais apropriada, verificou-se
que os coeficientes do termo linear e nao linear so significativos e contrdrios, conforme indicado
na Tabela 6, sugerindo a forma de U invertido.

Tabela 6 — Influéncia dos niveis de prdticas de redugio de tributos no desempenho no periodo de 2010 a 2020 —
Considerando a exclusio dos percentis extremos

ETRDIF ETRDIF? TAM END CRESC CRISE
ROA Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
0,1122%** -0,3944*** -0,0005 0,0743*** -0,2194*** -0,0033
Estatisticas de validagdo do modelo proposto
AR1 -2,68%**
AR2 -0,03
Sargan 62,49%**
Hansen 17,14
Dif-Hansen 13,91

Fonte: Dados da pesquisa.

As significAncias estatisticas dos testes sio representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.
ROA - Retorno sobre o ativo total; ETRDIF-ETR Diferencial; ETRDIF2-Termo quadrético da ETR Diferencial,
TAM — Tamanho; END — Endividamento; CRESC-Crescimento.

Continuando o teste do U invertido, observa-se, na Tabela 7 que a inclina¢ao ¢é ingreme,
que o ponto méximo, que ¢ 0,1422, estd dentro do intervalo da proxy de praticas de redugao de
tributos [-0,3522, 0,3439] e que a hipStese nula do teste que se refere a uma forma linear ou de
U foi rejeitada, pelo p-valor de 0,0162.

Tabela 7 — Teste de U invertido de Lind e Meblum no periodo de 2010 a 2020 — Considerando a excluséo dos
percentis extremos

Limite Inferior Limite Superior
Intervalo -0,3522 0,3439
Inclinacio 0,3900 -0,1591
p-valor 0 0,0162

Teste geral da presenca da forma de U invertido: p-valor: 0,0162 - Ponto extremo: 0,1422

Fonte: Elaboragio prépria

Confirma-se, pelo atendimento de todos os critérios estabelecidos por Lind e Mehlum (2010),
a existéncia da forma de U invertido e, consequentemente, a presenca do nivel étimo. Logo, a
hipétese da pesquisa de que a partir do nivel 6timo, quanto maior o engajamento em praticas de
reducio de tributos, menor o desempenho econdmico de organizagoes brasileiras, nao foi rejeitada.

Esse resultado da confirmagao da existéncia do nivel 6timo de préticas de reducio de tributos
estd alinhado com Dyreng et al. (2008), que sugerem a existéncia desse nivel quando afirmam
que os diferentes niveis de planejamento tributdrio insinuam a busca particular de cada empresa
por um patamar ideal. Kim et al. (2019) também destacam a existéncia do nivel timo de préticas
de redugao de tributos ao concluirem que as organizagoes que estio abaixo do nivel étimo de
planejamento tributdrio tendem a se ajustar a esse ponto mais rapidamente que as empresas
localizadas acima do nivel étimo.
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4.3. DISCUsSAO

A sugestao da redu¢io do desempenho econémico, depois que o envolvimento com préticas
de redugao de tributos passa de um ponto especifico, confirma existéncia de um nivel 6timo de
préticas de redugio de tributos.

Neste estudo, considerando os dados das empresas amostradas, o nivel 6timo de préticas de
redugio de tributos é 0,1422. Isso sugere que, ao calcular o seu engajamento em prdticas de
redugao de tributos, as organizagoes que estiverem abaixo desse patamar podem ser consideradas
conservadoras em comparagao as que se localizarem acima desse nimero. Quanto mais longe a
varidvel relacionada as praticas de redugio de tributos estiver de tal ponto, para baixo ou para
cima, mais conservadora ou mais agressiva tende a ser a empresa e, consequentemente, mais
impacto no desempenho corporativo poderd ser observado.

Assim, a estimagio do nivel 6timo de préticas de reducio de tributos permite que os gestores
das empresas verifiquem o quo distantes suas estratégias fiscais estdo do ponto onde ocorre o
equilibrio entre custos e beneficios. De acordo com a literatura sobre estrutura de capitais, como
argumentam Pamplona e Da Silva (2020), quanto mais préxima a organizagao operar no nivel
6timo de endividamento, mais competitiva e geradora de resultados positivos ela serd.

Analogamente, depreende-se que com as prdticas de reducio de tributos nio seja diferente,
isto é, quanto mais perto do nivel 6timo, mais economia relacionada a reducio de tributos as
empresas terdo, favorecendo o desempenho, com a minimizagio de custos significativos.

Naturalmente, isso pode variar de empresa para empresa e também do conjunto de condi¢oes
do ambiente em que a organizacio estd inserida.

5. CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como objetivo investigar a existéncia de um nivel 6timo de préticas
de redugio de tributos sob a perspectiva do desempenho econdmico de empresas nio financeiras
listadas na B3. Os resultados sugerem que existe um patamar de préticas de redugao de tributos
(0,1422) a partir do qual a intensificacio dessas estratégias influencia negativamente o desempenho
das empresas.

Verificou-se que empresas com maior envolvimento em préticas de reduc¢io de tributos
apresentam rentabilidade mais elevada até certo ponto. Nota-se, porém, que empresas menos
agressivas em suas praticas de reducio de tributos mostraram-se mais lucrativas do que as mais
agressivas, indicando uma diminuigao no desempenho corporativo quando o nivel de envolvimento
em préticas de redugao de tributos ultrapassa um certo limite.

Nesse sentido, implicagdes tedricas, praticas e sociais podem ser destacadas. A identificagio de
um nivel étimo de prdticas de redugao de tributos fornece uma base tedrica que pode levar ao
desenvolvimento de novos modelos que incorporem essa relagio quadratica. Esses modelos podem
contribuir para a previsio do impacto das estratégias tributdrias no desempenho corporativo,
oferecendo dados mais robustos para a tomada de decisoes gerenciais. Além disso, a pesquisa abre
caminho para estudos que investiguem como o nivel 6timo de priticas de redugao de tributos
varia entre diferentes setores da economia. Essa observagio pode identificar setores onde as
préticas de redugio de tributos sao mais ou menos eficazes, auxiliando no desenvolvimento da
literatura corporativa.

Para os gestores, as evidéncias sugerem a necessidade de um equilibrio nas préticas de redugio de
tributos. Recomenda-se que as empresas adotem estratégias tributdrias que maximizem os beneficios
fiscais sem ultrapassar o nivel 6timo, evitando assim potenciais riscos de litigios e penalizagdes fiscais.
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O uso de uma nova métrica baseada no nivel 6timo de préticas de reducio de tributos pode
auxiliar na avaliagio e ajuste de tais estratégias, promovendo uma gestao tributdria mais eficiente.

As empresas podem usar os resultados do estudo para melhorar a comunicagio com stakeholders,
incluindo investidores, reguladores e a comunidade em geral. Transparéncia nas praticas de redugio
de tributos e comunicagao clara sobre as estratégias adotadas podem fortalecer a confianga e a
reputagio da organizagio. Um alto nimero de litigios fiscais pode aumentar a percep¢io de risco
do ambiente de negécios, desestimulando investimentos e afetando o PIB.

Quanto as implicagoes sociais, sugere-se que as empresas que adotam préticas de redugao de
tributos dentro do nivel 6timo tendem a evitar estratégias excessivamente agressivas que podem ser
enquadradas como evasao fiscal. Isso contribui para uma maior conformidade fiscal e otimizagao
do processo de arrecadagio tributéria.

Uma limitagao deste estudo se relaciona a proxy de praticas de redugao de tributos, a qual
estd associada ao Imposto de Renda e Contribui¢io Social, embora esses tributos nao sejam os
Unicos a terem possibilidades de serem gerenciados. Além disso, ao sugerir que o nivel 6timo de
préticas de redugio de tributos é 0,1422, foram considerados os dados das empresas e periodo
amostrados, o que impede a generalizagio.

Acreditando-se que mesmo assim os resultados sinalizam uma tendéncia de conduta que
pode ser explorada em pesquisas futuras, recomenda-se a utilizagao da classificagao de préticas
de reducio de tributos sob a vertente do nivel 6timo como métrica para testar outras relagdes,
como investimento estrangeiro direto, setores da economia, participa¢io das empresas em algum
indice, como o Standard & Poor’s 500, entre outros. Dessa forma, serd possivel aprofundar a
compreensio sobre os efeitos das praticas de redugao de tributos em outros contextos e fornecer
insights significativos para a gestao empresarial.
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