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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar os efeitos da agressividade tributdria sobre a
rentabilidade de empresas brasileiras em processo de recuperacao judicial. Para isso, foram analisadas
360 demonstragdes anuais de 138 empresas que entraram com pedido de recuperagdo judicial junto
ao Tribunal de Justica do Rio de Janeiro entre os anos de 2017 e 2019. Foram consideradas como
proxies da agressividade tributaria a Effective Tax Rate (ETR) e a Book-Tax Difference (BTD), e
como proxy da rentabilidade o Return on Asset (ROA). Adicionalmente, foram consideradas como
variaveis de controle o tamanho e a alavancagem. Para analise dos dados foi utilizada uma regressao
linear multipla, aplicando o modelo de dados em painel com efeitos fixos, e analise de regressao
quantilica. Os resultados apontaram que, no geral, quanto maior for o nivel de agressividade fiscal,
maior serd a rentabilidade das empresas em recuperagdo judicial. Considerando que este achado foi
mais consistente para a agressividade medida pela diferenga entre o lucro contabil e tributavel e que
a alavancagem demonstrou um impacto relevante sobre a rentabilidade, este estudo visa contribuir
para que as empresas em recuperagdo judicial verifiquem o frade-off entre os custos e os beneficios
gerados por um planejamento tributario mais agressivo.
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ABSTRACT

The present study aims to analyze the effects of tax aggressiveness on the profitability of Brazilian
companies undergoing judicial reorganization. For this, we analyzed 360 annual statements of 138
companies that filed a request for judicial reorganization with the Tribunal de Justica do Rio de
Janeiro between 2017 and 2019. We used Effective Tax Rate (ETR) and Book-Tax Difference (BTD)
as proxies for tax aggressiveness and Return on Asset (ROA) as a proxy for profitability.
Additionally, we considered size and leverage as control variables. We used multiple linear regression
for data analysis, applying the panel data model with fixed effects and quantile regression analysis.
The results showed that, in general, the higher the level of tax aggressiveness, measured by the
difference between accounting income and taxable income, the greater the profitability of companies
undergoing judicial reorganization. Considering that this finding was more consistent for
aggressiveness measured by the book and tax difference and that leverage demonstrated a relevant
impact on profitability, this study aims to help companies undergoing judicial reorganization verify
the trade-off between the costs and benefits generated by a more aggressive tax planning.

Keywords: Tax Aggressiveness. Profitability. Judicial Reorganization.
RESUMEN

El presente estudio tiene como objetivo analizar los efectos de la agresividad fiscal en la rentabilidad
de las empresas brasilefias en proceso de reorganizacion judicial. Para eso, se analizaron 360
declaraciones anuales de 138 empresas que solicitaron concurso judicial ante el Tribunal de Justiga
do Rio de Janeiro entre 2017 y 2019. Effective Tax Rate (ETR) y Book-Tax Difference (BTD) se
consideraron como proxy de agresividad fiscal e Return on Asset (ROA) como proxy de rentabilidad.
Ademas, el tamafio y el apalancamiento se consideraron como variables de control. Para el analisis
de los datos se utiliz6 una regresion lineal multiple, aplicando el modelo de datos de panel con efectos
fijos y andlisis de regresion cuantiles. Los resultados mostraron que, en general, cuanto mayor es el
nivel de agresividad tributaria, medida por la diferencia entre la utilidad contable y la utilidad
gravable, mayor es la rentabilidad de las empresas en concurso judicial. Considerando que este
hallazgo fue mas consistente para la agresividad medida por la diferencia entre la utilidad contable y
la imponible y que el apalancamiento demostr6 un impacto relevante en la rentabilidad, este estudio
tiene como objetivo ayudar a las empresas en concurso judicial a verificar el equilibrio entre los costos
y los beneficios generados por planificacion fiscal mas agresiva.

Palabras-clave: Agresividad fiscal. Rentabilidad. Reorganizacion Judicial.
1 INTRODUGAO

A tributacdo ¢ a principal fonte de receita governamental e ¢ um dos custos empresariais mais
importantes, de modo que as atividades de planejamento tributario t€ém despertado o interesse de
economistas, contadores, reguladores e pesquisadores (Shackelford & Shevlin, 2001). O tema se faz
relevante ndo apenas em funcdo da reducdo da saida de caixa, mas também porque se espera que o
planejamento tributario melhore o desempenho econdmico-financeiro, por meio da transferéncia da
riqueza governamental para a empresa (Desai & Dharmapala, 2009).

Tal geragdo de valor empresarial varia dentro de um continuum que vai da elisdo fiscal, que
seria a reducdo da carga tributdria por meio de reestruturagdes empresariais legais, até a evasao fiscal,
na qual a empresa viola as leis tributarias e seus regulamentos (Hanlon & Heitzman, 2010). Nesse
sentido, surge na doutrina o conceito de agressividade tributaria, que seria a medida do impeto da
entidade em reduzir o 6nus tributdrio, abarcando n3o somente as hipoteses licitas como as
questionaveis, que poderiam implicar em evasao fiscal (Chen et al., 2010).
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Embora as atividades de elisdo fiscal gerem economia significativa de recursos financeiros, a
literatura internacional traz evidéncias mistas sobre as implicagdes da agressividade tributaria. Alguns
estudos apontam que um maior nivel de agressividade tende a diminuir o valor da empresa, seja pelo
aumento dos custos de agéncia gerados por um planejamento tributario feito sem transparéncia (Chen
etal., 2014), seja pelo ceticismo dos investidores frente a uma tendéncia de evasao fiscal na era digital
(Yee et al., 2018). Por outro lado, ha autores que defendem que a elisdo fiscal corporativa se traduz
em maximizagdo de valor, ou rentabilidade, quando a empresa possui uma boa estrutura de
governanga corporativa (Zhu et al., 2019).

No Brasil, os resultados sobre a tematica também sdo mistos, haja vista que alguns estudos
ndo encontraram relacdo entre a agressividade tributdria e a rentabilidade (Martinez & Reinders,
2018), ao passo que outros apontam que a relacdo seria negativa para as empresas listadas em bolsa
(Araujo & Leite Filho, 2018) e positiva para as empresas do setor de energia elétrica (Santos &
Oliveira, 2020).

No entanto, grande parte da literatura tem como foco as empresas de capital aberto, que nao
refletem de maneira adequada a realidade de empresas fechadas de pequeno e médio porte, que além
de representarem a maioria das empresas do contexto brasileiro, ndo demandam transparéncia no
tocante ao planejamento tributario. Este fato pode levar a um comportamento oportunista, em que os
gestores ndo transferem o valor gerado pela elisdo fiscal a empresa, podendo dar inicio a um processo
de insolvéncia ou faléncia (Gurrea-Martinez, 2018).

Ademais, pouco se sabe sobre a relagdo entre a agressividade fiscal e a rentabilidade de
empresas que estejam em processo falimentar, ou até mesmo em recuperagdo judicial, que ¢ um
mecanismo previsto na legislagdo brasileira, cujo objetivo ¢ viabilizar a retomada econdmico-
financeira das organizacdes frente 8 um momento de crise. Embora a recuperacao judicial auxilie o
devedor a evitar a faléncia por meio dos beneficios dispostos em lei (Martinez & Silva, 2019), sua
popularidade ainda ¢ baixa. Segundo o mapeamento realizado a partir do indicador Serasa Experian
de Faléncias e Recuperagdes Judiciais, entre junho de 2005 e setembro de 2019, foram requeridas
346.798 faléncias, ao passo que no mesmo periodo, apenas 12.070 recuperagdes judiciais foram
solicitadas (Serasa Experian, 2020).

Diante do exposto e do estagio de evolugdo do processo de recuperagdo judicial no Brasil,
levanta-se o seguinte questionamento: como a rentabilidade se relaciona com a agressividade
tributdria de empresas brasileiras em recuperacao judicial? Como forma de delimitagdo da
abrangéncia, optou-se por realizar o estudo no Estado do Rio de Janeiro, que segundo dados do
Tribunal de Justica, representou no ano de 2017 um terco do total de recuperagdes judiciais no Brasil
(Tribunal de Justica do Rio de Janeiro, 2018). Dessa forma, este estudo objetiva analisar os efeitos da
agressividade tributaria sobre a rentabilidade de empresas brasileiras de capital fechado, que tenham
iniciado o processo de recuperacdo judicial.

Este estudo se justifica pelo fato de que as pesquisas voltadas para a andlise entre o ambiente
fiscal e seus efeitos na taxa de mortalidade das empresas, bem como o reflexo da agressividade
tributdria das empresas em recuperagdo judicial em suas respectivas métricas financeiras ¢ muito
incipiente, tanto no &mbito nacional quanto internacional.

Como contribui¢cdo tedrica, este estudo busca agregar conhecimento as duas correntes
propostas por Desai e Dharmapala (2009a), demonstrando como se refletem em empresas com
problemas financeiros. Deste modo, este estudo trata sobre a agressividade tributaria em empresas de
capital fechado, ampliando a discussdo sobre ser uma mera ferramenta de economia de impostos, ou,
se gera elisdo fiscal com menos transparéncia, criando mais assimetria informacional, se tornando
uma prote¢do para o oportunismo gerencial.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Agressividade Tributdria e Desempenho das Empresas

A principio, acreditava-se que o objetivo central de um planejamento tributério efetivo deveria
ser o de maximizar o valor da firma, ao invés de simplesmente reduzir a saida de caixa gerada pelo
pagamento de impostos e taxas (Shackelford & Shevlin, 2001). No entanto, o avango da literatura
internacional sobre agressividade tributdria trouxe contribuicdes sobre como esse conceito se
relaciona e se posiciona dentro do planejamento tributario, bem como outras possiveis motivacdes €
consequéncias.

Segundo Frank et al. (2009), a agressividade tributaria ¢ uma forma de manipulacdo que tem
como objetivo reduzir a base de tributagdo partindo de um planejamento tributario, sendo ele
fraudulento ou ndo, corroborando Chen et al. (2010). Complementarmente, Lietz (2013), em seu
quadro tedrico, define agressividade tributaria como a propensao dos agentes em reduzir tributos, de
forma que quanto mais intensa for a redug¢@o, maior serd a agressividade. Deste modo, observa-se que
além da relagdo com a reducdo de impostos, o grau da agressividade tributaria transita em um
continuum que vai de praticas totalmente licitas (baixa agressividade), até¢ aquelas que levariam a
empresa a incorrer em evasao fiscal (alta agressividade). Além disso, o comportamento agressivo esta
ligado ao desejo dos gestores de evitar impostos, o que ¢ denominado fax avoidance, e se insere no
escopo do planejamento tributario (Lietz, 2013). Em outras palavras, embora os termos fax planning,
tax avoidance e tax aggressiveness sejam amplamente utilizados na literatura, estes nio se
confundem, pois além de estarem em diferentes esferas, também se diferenciam pelo alcance em
relacdo as formas de reducao de impostos implicitas, explicitas e especificas (Lietz, 2013).

No que tange as motivagdes, existem duas perspectivas que buscam explicar as atividades de
elisdo fiscal das empresas por meio de incentivos financeiros. A primeira considera que os abrigos
fiscais funcionam como uma extensdo de outras atividades fiscalmente favorecidas, sendo meras
ferramentas de reducgdo de carga tributéria. Nesse sentido, Graham e Tucker (2006), ao comparar uma
amostra de empresas sob protecdo fiscal com um outro grupo de empresas, concluiram que
caracteristicas como rentabilidade ¢ tamanho estariam associadas a utiliza¢ao de beneficios fiscais,
que por sua vez passaram a substituir as deducdes de juros na estrutura de capital.

Por outro lado, a segunda corrente tedrica defende que as atividades de elisdo fiscal estariam
relacionadas com os problemas de agéncia das empresas de capital aberto, de modo que a falta de
transparéncia dessas atividades daria margem ao oportunismo gerencial e ao desvio do valor da firma
gerado pela economia de tributos. Nessa perspectiva, os achados de Desai e Dharmapala (2006) e
Desai et al. (2007) revelaram que as empresas muitas vezes criam transacdes sofisticadas para evitar
a deteccdo pelas autoridades fiscais. Além de esconder recursos das autoridades fiscais, essas
transacdes sofisticadas podem ocultar recursos dos acionistas, permitindo que os gerentes usem esses
recursos em beneficio proprio. Neste sentido, Desai e Dharmapala (2009b) discutem sobre a interagao
entre incentivos fiscais e as varias formas de oportunismo gerencial, evidenciando que desvios diretos
e formas sutis de manipulagdo de lucros podem ser facilitados quando os gestores realizam atividades
de elisdo fiscal.

Ha ainda uma linha de pesquisa voltada para a elisdo fiscal motivada pela responsabilidade
social corporativa, que também se divide em duas perspectivas. A primeira seria de que a elisdo, ou
agressividade fiscal ¢ socialmente irresponsavel, haja vista que o pagamento de tributos ¢ uma
obriga¢do social da empresa, que ao deixar de pagar parte desses impostos, estaria menos envolvida
com as demandas da sociedade (Christensen & Murphy, 2004). Por outro angulo, a visdo alternativa
seria de que o pagamento de impostos ndo faz parte da responsabilidade social corporativa, mas dos
custos do empreendimento como um todo, de maneira que a reducdo desses custos pode gerar
recursos, que podem ser utilizados para investir em atividades socialmente responsaveis (Davis et al.,
2016).

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 17, n. 4, p. 67-83, out./dez., 2021



71
Anderson M. de Andrade, Aline S.C. de Castro, Roberto F. de Aguiar, José A. V. da C. Marques

Naturalmente, as atividades de elisdo fiscal trazem consequéncias econOmicas, sejam elas
diretas, como aumentar o fluxo de caixa pela reducdo de saida de recursos para o pagamento de
impostos, ou indiretas, como modificar a composi¢ao da estrutura de capital da companhia (Graham
& Tucker, 2006). Sobre este ponto, a literatura tem se concentrado em analisar como os efeitos dessas
consequéncias econdmicas podem ser refletidos no preco das agdes, no risco da empresa, na qualidade
da divulgac¢ao financeira, nos honorarios de auditoria e no valor da companhia (Wang et al., 2020).

Embora haja um niimero consideravel de estudos que buscaram analisar essas consequéncias
econdmicas, aqueles que tentaram verificar a relagdo entre a agressividade tributaria e o valor da
firma apresentaram resultados mistos, de modo que ha evidéncias de que esta relacdo pode ser
positiva (Graham & Tucker, 2006) ou negativa (Desai & Dharmapala, 2009a), refletindo geragdo ou
destrui¢do de valor, respectivamente. Segundo Santana e Rezende (2016), considerando que a elisao
fiscal possui 6nus e bonus, ha geracdo de valor quando os beneficios trazidos pelas atividades de
planejamento tributario superam seus custos, e destrui¢do de valor caso contrario. No entanto, os
autores destacam que os beneficios, na maioria das vezes, sdo facilmente observaveis, como no caso
da diminui¢do da saida de caixa gerada pela redugdo da carga tributdria, enquanto em outros casos se
torna mais dificil, como por exemplo, os custos, que sdo divididos em explicitos e implicitos, o que
devido a natureza oculta, acaba dificultando a mensura¢do dos custos totais (Santana & Rezende,
2016).

Deste modo, ¢ possivel que a divergéncia das evidéncias da literatura sobre a relagdo entre a
elisdo fiscal e o valor da firma possa ser explicada pela falta de transparéncia dos custos implicitos
voltados para as atividades de planejamento tributario. Este fato também torna a mensuragao do efeito
liquido da agressividade tributaria sobre o desempenho das empresas mais desafiadora, embora exista
base tedrica para estabelecer essa relacao.

2.2 Desenvolvimento das hipoteses

Conforme mencionado anteriormente, o objetivo central do planejamento tributario ¢
maximizar o valor da firma. Deste modo, ¢ importante que a ado¢do de determinado nivel de
agressividade fiscal esteja alinhada a uma andlise minuciosa do frade-off entre os beneficios gerados
pela redugdo da carga tributaria e os custos incorridos para gerar essa redu¢ao (Chen et al, 2010).
Considerando que nem sempre ¢ possivel gerar beneficios que superem os custos, ¢ normal que haja
casos em que a agressividade fiscal possa reduzir o valor da firma. Sobre este ponto, embora haja
evidéncias de que a relagdo entre a agressividade tributaria e o valor da firma pode ser tanto positiva
quanto negativa, poucos estudos focaram nas implicacdes para destrui¢do de valor, faléncia ou
insolvéncia.

Nessa linha, o estudo de Noga e Schnader (2013) evidenciou que alteragdes anormais na
agressividade tributaria podem sinalizar dificuldade financeira para as empresas norte americanas,
tornando-se uma variavel explicativa em modelos de predi¢do de faléncia para aquele ambiente.

Por outro lado, ao analisar a probabilidade da empresa se tornar insolvente no contexto
brasileiro, Teixeira et al. (2018) ndo encontraram relagdo entre esse tipo de fendmeno e a
agressividade tributaria. No entanto, os autores destacam que o evento insolvéncia se difere do evento
faléncia, o que poderia explicar a distingao dos resultados.

De qualquer maneira, ¢ importante ressaltar que no Brasil o processo de faléncia ¢ lento e
dispendioso, a ponto de comprometer a finalidade do instrumento juridico de ressarcir os credores de
empresas insolventes e promover a recuperagdo financeira dessas empresas, em fun¢ao do tempo de
conclusdo do processo e da forma que os recursos sdo alocados (Jupetipe et al., 2017).

Neste cendrio, a recuperagdo judicial surge como op¢do ao processo falimentar, pois oferece
a empresa condigdes de se recuperar de uma crise financeira tempordria, seja por fatores internos ou
externos, protegendo os direitos dos credores (Baird, 1986). No Brasil, esse dispositivo estd previsto
no artigo 47 da Lei 11.101/2005, que traz beneficios como: concessao de prazos e condigdes especiais
para pagamento das obriga¢des vencidas ou vincendas (art. 50, I, Lei 11.101/05); suspensdo de todas
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as agdes ou execucdes contra o devedor (art. 52, III, Lei 11.101/05); e dispensa da apresentacao de
certiddes negativas para que o devedor exerca suas atividades (art. 52, II, Lei 11.101/05).

Contudo, a recuperagdo judicial cabe somente aquelas entidades que estejam em dificuldade
momentanea € que consigam demonstrar, no curso do processo, capacidade de reerguer-se por meio
dos beneficios especificos concedidos por forga da lei, assegurando a sua preservacao, a manutencao
de empregos e os interesses de terceiros (Pimenta, 2006).

E importante salientar que a carga tributaria estd entre os fatores que contribuem para a
mortalidade das micro e pequenas empresas no Brasil (Pinheiro & Neto, 2019). Portanto, a elisdo
fiscal esta relacionada tanto com a geragdo de valor da firma, em fun¢do da reducdo de custos com
impostos (Dyreng et al., 2008; Chen et al., 2010), quanto com o risco de descontinuidade (Dhawan
et al., 2020).

Dessa forma, considerando que a agressividade fiscal em um contexto de recuperagao judicial
pode contribuir para a recuperagdo da situacao financeira das empresas, propde-se a seguinte hipdtese
de pesquisa:

Hi: quanto maior o nivel de agressividade, maior serd a rentabilidade das empresas brasileiras em
recuperacao judicial.

3 METODOLOGIA
3.1 Classificagdo da Pesquisa e Caracterizagdo da Amostra

Para alcangar o objetivo deste estudo utilizou-se uma abordagem empirico-positivista, tendo
como pano de fundo as correntes teodricas destacadas por Desai e Dharmapala (2009a). Essa
classificagdo se justifica pois foram utilizadas técnicas predominantemente quantitativas, cuja
validagdo foi buscada por meio de testes instrumentais, graus de confianga e de defini¢des
operacionais (Martins & Thedphilo, 2009). Deste modo, o estudo buscou analisar a relagdo entre a
agressividade tributédria e a rentabilidade de empresas em recuperacao judicial, com uso de dados
secundarios.

No que se refere a populagdo e amostra, a selecdo foi realizada de maneira ndo probabilistica,
pois foram utilizadas apenas empresas brasileiras, registradas na junta comercial do Estado do Rio de
Janeiro, que realizaram o pedido de recuperagdo judicial entre os anos de 2017 e 2019. A escolha do
periodo se justifica pela intencao de isolar o efeito da recessdo econdmica iniciada ao final de 2014
(BACEN, 2015), que por gerar impacto negativo no PIB nos anos de 2015 e 2016, mostrou-se uma
variavel explicativa para a queda da rentabilidade e do desempenho das empresas de capital aberto,
conforme os resultados da pesquisa de Andrade e Pinheiro (2019) e Silva et al. (2019),
respectivamente.

Embora a consulta aos processos seja publica, ndo ha uma listagem oficial e de facil acesso
disponibilizada pelo Tribunal de Justica do Rio de Janeiro acerca daqueles que solicitaram
recuperagdo judicial. Assim, fez-se necessario requerer, diretamente a Corregedoria Geral de Justiga
do Tribunal, a disponibilizacao de listagem de processos judiciais (com niimero padrao CNJ ou outro
numero de identifica¢cdo) distribuidos no Estado do Rio de Janeiro nos anos de 2017, 2018 e 2019,
que tivessem como objeto a recuperacao judicial. O requerimento foi realizado em 20/01/2020, tendo
sido respondido em 28/02/2020.

De posse da listagem, a coleta de dados foi realizada manualmente no sitio eletronico do
Tribunal de Justiga, mediante acesso aos processos judiciais materializados em autos eletronicos.
Assim, foram coletadas informacdes relativas as demonstragdes financeiras dos trés exercicios
antecedentes ao requerimento de recuperacdo judicial, requisito essencial ao requerimento do
processamento da recuperagdo judicial, conforme previsto expressamente no art. 51, II, da Lei
11.101/05.

Foram excluidos os casos que ndo possuiam todos os dados necessarios para compor as
variaveis. Adicionalmente, foram desconsiderados os casos em que as empresas apresentaram dados
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inconsistentes, demonstra¢des trimestrais, regime de tributacdo do simples nacional, informagdes
anteriores a ado¢do das normas contabeis internacionais (IFRS) e de empresas controladas cuja
controladora ja compunha a amostra. Os processos de coleta, tabulagdo e tratamento dos dados
ocorreu no periodo entre 29/02/2020 e 29/06/2020.

Os dados foram agrupados em painel, de maneira que possibilitasse a verificagdo do efeito da
agressividade tributéria sobre a rentabilidade dessas empresas ao longo do tempo. Optou-se por este
método, pois a amostra ¢ composta por dados dispostos em corte transversal e série temporal. Além
disso, modelos longitudinais de regressdo, ou dados em painel, proporcionam mais informagao,
variabilidade dos dados, nimero de graus de liberdade e menor multicolinearidade entre as variaveis
(Favero & Belfiore, 2017). Dessa forma, considerando a adocdo dos critérios descritos acima, a
amostra foi constituida por 138 empresas e 360 observagoes, conforme a Tabela 1.

Tabela 1

Amostra de trabalho

Amostra inicial Dados Excluidos Amostra do Trabalho
Empresas 242 104 138
Observagdes 935 575 360

Na Tabela 2 apresenta-se a lista dos setores de atuacdo das empresas que compdem a amostra.
Considerando que os setores ciclicos tém mais sensibilidade de sua atividade em relacdo a expansao
ou recessao econodmica (Cardoso & Pinheiro, 2020), a amostra foi decomposta de forma a possibilitar
a visualizagdo da participagdo desses setores no estudo.

Tabela 2

Lista dos setores de atuag¢do das empresas da amostra de trabalho

Crise Pos-crise

Setores Obs. % Obs. % Amostra Total
Comércio 31 20,67 36 17,14 67
Hotéis e Restaurantes 10 6,67 22 10,48 32
Midia 5 3,33 1 0,48 6

Nao Ciclico 102 68,00 145 69,05 247
Tecidos, Vestuario e Calgados 1 0,67 3 1,43 4
Viagens ¢ Lazer 1 0,67 3 1,43 4

Total 150 100,00 210 100,00 360

Notas: Crise — anos de 2013, 2014 ¢ 2015; P6s-Crise — anos de 2016, 2017 e 2018.

Destaca-se que, embora a amostra final seja composta por 360 observagdes de 138 empresas,
23 empresas apresentaram demonstragdes apenas do periodo de crise (38 observagdes), ao passo que
44 empresas disponibilizaram demonstragdes relativas ao periodo pos-crise (90 observagdes). Por
fim, 71 empresas publicaram demonstracdes de ambos os periodos (232 observagdes).

3.2 Definigcao das variaveis utilizadas na pesquisa

Considerando que os indicadores de rentabilidade t€ém como objetivo medir o desempenho
econdmico através do capital investido, este tipo de métrica estaria perfeitamente alinhada a um dos
objetivos do planejamento tributario, que ¢ o de maximizar o valor da firma (Shackelford & Shevlin,
2001), pois aspectos tributarios podem afetar o desempenho econdmico-financeiro das entidades.
Deste modo, neste estudo a rentabilidade foi medida por meio do retorno sobre os ativos (ROA), que
seria a razao entre o lucro operacional e o ativo total. Optou-se pela utilizagdo deste indicador, pois
além de estar alinhado a literatura (Richardson & Lanis, 2007; Chen et al., 2010), também sinaliza as
mudangas no resultado operacional da companhia, antes dos impostos sobre o lucro.
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No que se refere ao nivel de agressividade tributéria, foram utilizadas duas proxies, a Taxa
Efetiva de Tributacdo (Effective Tax Rate — ETR) e a Diferenga entre o Lucro Contabil e o Lucro
Tributavel (Book Tax Difference — BTD), como variaveis de interesse do estudo.

A primeira mede o nivel de agressividade tributaria por meio da proporg¢ao entre o valor dos
tributos pagos e o valor dos tributos esperados. Dessa forma, a ETR possui uma relag@o inversa com
o nivel de agressividade tributaria, de modo que quanto maior for a taxa efetiva de tributagcdo, menor
¢ o nivel de agressividade (Motta & Martinez, 2015). Embora seja possivel determinar a ETR de
diversas maneiras (Aratjo & Leite Filho, 2018), neste estudo foi adotada a adaptagao para o Imposto
de Renda de Pessoa Juridica somado a Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido e o Lucro Antes
do Imposto de Renda (Guimaraes et al., 2019).

Em relacdo a BTD, a proximidade com o nivel de agressividade se da em func¢do da diferenca
gerada entre a mensuragdo econdmica dos fatos, trazida pelo lucro contabil, e o sistema hibrido do
regime de caixa e competéncia, natural do lucro fiscal. Diferente da ETR, a BTD possui relagao direta
com a agressividade tributaria, ou seja, quanto maior for a diferenca entre o lucro contabil e o lucro
tributdvel, maior ¢ o nivel de agressividade tributaria (Motta & Martinez, 2015). Um ponto em
comum com a ETR ¢ que a literatura que trata de BTD também apresenta diferentes formas de
mensuracdo, sendo as principais: a total; a tempordaria; a permanente; a positiva e a negativa. Neste
trabalho foi utilizada como medida a BTD total, tendo em vista que estd mais associada a rendimentos
e dificuldades financeiras anteriores (Mills & Newberry, 2001).

Por fim, além das variaveis voltadas para a mensuracdo da rentabilidade e agressividade
tributdria, foram adicionadas duas variaveis de controle, sendo elas o tamanho e a alavancagem das
empresas em recuperacao judicial.

Embora ndo haja consenso a respeito do efeito do tamanho de uma empresa sobre as decisdes
tomadas em relag@o ao planejamento tributario (Araujo & Leite Filho, 2018), grandes empresas tém
mais visibilidade politica e, por conta disso, tendem a realizar escolhas contabeis que reduzam os
lucros reportados. No entanto, grandes empresas também tendem a tomar os devidos cuidados para
que essas praticas ndo se tornem redflags para as autoridades fiscais (Watts & Zimmerman, 1990).
Deste modo, o tamanho das empresas, medido por meio do logaritmo natural do ativo total, foi
escolhido como variavel de controle, na tentativa de capturar o efeito dessa visibilidade na relagao
entre a agressividade tributaria e a rentabilidade.

J& a alavancagem pode refletir uma tentativa por parte da empresa de reduzir os problemas de
agéncia, tendo em vista que a busca por beneficios fiscais teria como objetivo a maximizagdo de
valor, ou aumento da rentabilidade, alinhando os interesses do agente aos do principal (Aratjo &
Leite Filho, 2018). Dessa forma, a inclusdo da alavancagem como variavel de controle, determinada
pela razdo entre o total da divida pelo ativo total, pode ajudar a explicar a relagdo entre a agressividade
e a rentabilidade, haja vista que o valor criado (ou destruido) ¢ um reflexo da combinagdo entre a
liquidez e o endividamento sobre as operacdes daquela companhia (Brigham & Houston, 2001).

Por fim, cabe destacar que, como observado na Tabela 2, em muitos casos (247 observagoes),
ndo foi possivel identificar a atividade principal das empresas. Dessa forma, optou-se por nao utilizar
a variavel setor como variavel de controle.

3.3 Estatistica Descritiva

As estatisticas descritivas de cada varidvel escalar seguem apresentadas na Tabela 3, em que
se observou que a rentabilidade média foi negativa. Além disso, constatou-se que a média da variavel
ETR apresentada pelas empresas foi muito inferior a aliquota nominal de 40%, ao passo que as
observagdes com valores minimo ¢ maximo foram de aproximadamente -82,63% e 28,00%,
respectivamente.

A BTD também apresentou média negativa (-36,0%), pois ainda que seu valor maximo seja
superior a 100% (287%), o valor minimo acaba exercendo um impacto maior (-67,96%). Estes
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achados indicam que, de maneira geral, as empresas em recuperacao judicial possuem uma baixa
agressividade tributéria.

Em relacdo ao tamanho, observa-se que a média estd bem proxima da mediana, da mesma
forma que ndo destoa muito do valor méximo encontrado. Isso indica que, de maneira geral, as
empresas possuem tamanhos similares, embora ndo tenha sido realizado um teste de diferenga de
média para verificar se a diferenca ¢ de fato significativa.

Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis
Média Mediana ) . 3 i
Var. % Q1 Q2 Q3 M o1 Q2 Q3 Desvio-Padrao Min. Max.
ROA -0,04  -0,58 0,01 0,38 0,00  -0,28 0,00 0,25 0,63 -6,12 3,06
ETR -0,07 0,00 -0,07 -0,14 0,00 0,00 0,00 -0,07 0,15 -0,28 0,83
BTD -0,36  -0,62 -0,52 0,23 -0,02  -0,33 -0,01 0,15 3,75 -67,96 2,87
TAM 16,36 16,05 16,51 16,35 16,86 16,28 16,93 16,88 2,45 6,91 22,61
ALAV 1,10 1,84 0,89 0,79 0,84 1,38 0,81 0,65 1,17 0,00 9,37

Notas: X = média de todas as observagdes das varidveis; M = mediana de todas as observagdes das varidveis; Q1, Q2 e
Q3 = comportamento das medidas de tendéncia central das variaveis nos quartis 0,25, 0,50 e 0,75 da variavel ROA.

Por fim, observa-se que as empresas da amostra possuem muita alavancagem, sendo o valor
médio de 110% e o méaximo de 937%. Estes achados sdo compativeis com a realidade das empresas,
visto que se encontram em processo de recupera¢do judicial, sendo natural que possuissem
alavancagem elevada. Por outro lado, algumas empresas apresentaram alavancagem com valor
préoximo a zero (min. = 0,00), pois se tratava de pequenas firmas que faziam parte de um grupo de
empresas que entrou em processo de recuperagdo judicial, oferecendo o patrimdnio dessas firmas
como garantia.

3.4 Estimadores, modelos e pressupostos economeétricos

Para testar as hipoteses do estudo a respeito dos efeitos da agressividade tributdria sobre a
rentabilidade (ROA;;) das empresas em recuperacdo judicial, foram utilizados os modelos
econométricos representados pelas equacdes 1 e 2, respectivamente:

ROA; — ROA,: = Bo + B1(ETRye — ETR,¢) + Bo(TAM;e — TAM,¢) + B3 (ALAV;, — ALAV,;) (M
ROAy — ROA,e = By + B1BTD; — BTDy¢) + Bo(TAM;e — TAM,;) + B3 (ALAV; — ALAV,;) @)

Tendo em vista o desbalanceamento dos dados, a determinagdo da especificacido consistiu em
uma estratégia de quatro etapas. Inicialmente, o primeiro passo foi realizar a estimacao pelo modelo
pooled, que é a forma mais simples de estimagdo e desconsidera dimensdes de tempo e espago,
utilizando o modelo de minimos quadrados ordinarios (MQO).

Na sequéncia, foi realizada a estimag@o do modelo de efeitos fixos within-group, corrigindo
os estimadores pela média, que possuem as mesmas propriedades estatisticas do que os modelos de
estimadores de variaveis dummy de minimos quadrados (least squares dummy variables — LSDV).
Segundo Bruno (2005), este tipo de modelo possui viés corrigido de acordo com os critérios de viés
e erro quadratico médio, quando o nlimero de observagdes € pequeno, € torna a estimativa de 1 mais
consistente (Cameron & Trivedi, 2009). Nessa etapa, também foi aplicado o teste de Chow para
verificar se a melhor opcao seria uma regressao de efeitos fixos ou com dados agrupados (pooled).
Ao final desse passo, o resultado do teste de Chow indicou que o melhor modelo seria o de efeitos
fixos.
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Na terceira etapa, foi estimado o modelo de efeitos aleatorios e aplicado o teste de Breusch-
Pagan para verificar se este modelo seria mais apropriado do que o modelo pooled. O resultado do
teste de Breusch-Pagan apontou que o modelo de efeitos aleatorios seria o mais apropriado.

Por fim, na quarta e ultima etapa, foi realizado o teste de Hausman, que foi utilizado para
verificar qual modelo seria o mais apropriado, o de efeitos fixos ou o de efeito aleatorio. O resultado
indicou que a estimagao pelo modelo de efeitos fixos seria a mais apropriada.

Considerando que apo6s a aplicagdo do modelo selecionado foi detectada heterocedasticidade
pelo teste de Wald e autocorrelagdo pelo teste de Wooldrigde, optou-se pela utilizacdo do modelo de
dados em painel por meio de minimos quadrados factiveis (feasible generalized least squares -
FGLS), dado que possibilita a estimagdo deste tipo de modelo, com dados desbalanceados que
apresentem esses dois problemas estatisticos (Baltagi & Wu, 1999; Hansen, 2007).

De forma complementar, foram utilizadas regressdes quantilicas a fim de contornar os
problemas de ndo normalidade e de heterocedasticidade, que segundo Koenker e Basset (1978),
dispensa o atendimento de ambos os pressupostos. Ademais, esse tipo de estimagdo possibilita uma
analise menos generalista, dado que ¢ possivel analisar o comportamento das varidveis explicativas
para cada quantil da variavel explicada (Duarte, Girdo & Paulo, 2016).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados da regressdo com dados em painel de efeitos fixos, destacados na Tabela 4,
sugerem que a agressividade tributdria medida pela taxa efetiva dos impostos sobre o lucro (ETR)
ndo apresentou relacdo significativa com a rentabilidade das empresas (ROA) no modelo de efeitos
fixos. No entanto, esse fato ndo se confirma quando examinados os quantis 0,25 e 0,75, revelando
que em alguns casos, quanto maior a agressividade (menor ETR), maior serd a rentabilidade,
corroborando os achados de Santos e Oliveira (2020).

Tabela 4

Resultado da Agressividade Tributaria e a Rentabilidade

Modelo 1 Modelo 2
Varidveis (proxy de agressividade = ETR) (proxy de agressividade = BTD)
FGLS RQ FGLS RQ

) T(2) T3) T T(2) T3)
Const -0,0048 -0,0729 0,000  0,0637 -0,0048 0,0139 0 0,0699
(sig.) ok *k% stk k%
ETR 0,1531 0,2248 0,3226 0,2936 - - - -
BTD - - - - 0,0093 0,0067 0,0024 0,0034
(sig.) * Hokk
TAM 0,1403 0,1206 0,06412 0,0665  0,1302 0,1219 0,0545 0,0641
(sig.) gk ok ook *%
ALAV -0,6209 -0,6248 -0,5002 -0,5167 -0,6276 -0,6391 -0,5829 -0,5433
Teste F 0,0000 0,0000
Within R? 0,6186 0,6249
Obs. 360 360
Pseudo R? 0,1996 0,1618 0,1740 0,1969 0,1493 0,1690

Nota. FGLS = Regressdo por minimos quadrados factiveis, RQ = regressdo quantilica; t (1), T (2) e t (3) indicam os
quantis 25, 50 e 75, respectivamente; *, ** e *** indicam significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Uma possivel explicacdo para a relagdo positiva entre a ETR e a rentabilidade no quantil 0,50
seria a possibilidade de que a carga tributaria tenha sido incorporada aos pre¢os, mantendo a margem
de lucro unitaria estavel e fazendo com que a relacao fosse positiva (Marques et al., 2016). Ademais,
considerando que a recuperagdo judicial tem como foco a negociacdo de dividas de natureza nao
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tributdria, as empresas nessa situagdo teriam poucos incentivos para serem mais agressivas
tributariamente.

O grafico apresentado na Figura 1, além de demonstrar a discrepancia entre a estimagao por
efeitos fixos e por regressdo quantilica, ratifica o comportamento de aumento de agressividade
tributdria no quartil 0,75 da rentabilidade, sendo este o trecho em que a variavel ETR apresentou
significancia de 5%. Ademais, os dados apresentados na Tabela 3 também confirmam a concentragao
de empresas com menores taxas efetivas no ultimo quartil de rentabilidade.

Figura 1

ETR - Coeficientes MQO x Coeficientes Quantilicos
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Cabe destacar que, tanto o tamanho quanto a alavancagem apresentaram significancia
estatistica de 1%, em que a primeira apresentou relacao positiva com a rentabilidade (coef. 0,1403),
ao passo que a segunda teve uma relagdo negativa (coef. -0,6209). Embora esse resultado evidencie
que quanto maior a empresa ¢ menor a alavancagem, maior serd a rentabilidade, apenas a
alavancagem foi significativa no quartil 0,75, ao nivel de 1%. Ou seja, as empresas com menores
taxas efetivas de impostos e que apresentaram maior rentabilidade também tem como caracteristica
um menor nivel de alavancagem financeira, quando comparadas aquelas localizadas no quartil 0,50.

No modelo 2 observa-se que, em média, houve uma significancia de 10% na relagdo positiva
entre a BTD e o ROA, medida por efeitos fixos. Ademais, a regressdo quantilica confirmou essa
relacdo, ao nivel de 1%, no quartil superior (coef. 0,0034). Dessa forma, ¢ possivel afirmar que ha
uma clara relagdo positiva entre as duas variaveis. Esse fato também se confirma ao observar a Tabela
3, em que ¢ possivel notar que as empresas que compdem a maior média e mediana de BTD estao
concentradas no quartil 0,75 de rentabilidade. Da mesma forma, esse comportamento pode ser
observado na Figura 2.

No que se refere as variaveis de controle, o modelo 2 apresentou resultados similares aqueles
do modelo 1, inclusive com os mesmos niveis de significancia. Além disso, esse fato amplia os
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achados para o primeiro modelo, pois passam a valer também para a relagdo entre a rentabilidade e a
BTD, sendo essa mais uma medida de agressividade tributaria.

Nas estimacdes por FGLS, os pressupostos de homoscedasticidade e de normalidade de
residuos foram verificados em ambos os modelos, pelos testes de Bresch-Pagan e de Jarque-Bera,
respectivamente, e foram violados. No entanto, o primeiro foi tratado pela corre¢ao robusta de White,
enquanto o segundo foi relaxado em fun¢do do tamanho da amostra, tendo como fundamento o
Teorema do Limite Central.

Figura 2
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Em face aos resultados apresentados, ndo se pode rejeitar Hi, pois € possivel afirmar que
quanto mais agressiva for a empresa, maior serd a sua rentabilidade, ainda que ja tenha entrado em
processo de recuperagdo judicial. Essa relacdo tende a ser positiva, pois a queda da carga tributaria
gerada por uma maior agressividade tributaria, seja pela reducao da taxa efetiva, seja pelo aumento
da diferenca entre o lucro contabil e tributavel, impacta positivamente o lucro e, consequentemente,
a rentabilidade. Nesse sentido, este resultado corrobora os achados de Desai ¢ Dharmapala (2006) e
Castro e Flach (2013), bem como confirma os de Santos e Oliveira (2020).

E mister destacar que a maior parte da literatura prévia focou em analisar a relagdo entre
agressividade tributaria e rentabilidade de empresas de capital aberto que ndo estavam em processo
de recuperacgdo judicial. Naturalmente, essas empresas buscariam a maximizac¢ao, ou pelo menos a
manutengdo do seu desempenho, tanto em fun¢do da expectativa dos acionistas, quanto para evitar
futuros problemas de continuidade operacional.

De qualquer modo, o caixa gerado pelas operagdes de empresas em recuperagdo judicial se
configura como motivacao de elisdo fiscal gerada por incentivos financeiros, que podem acelerar o
processo de recuperagdo. Por outro lado, como se trata de empresas fechadas, ha uma brecha maior
para que a rentabilidade gerada pela agressividade tributaria ndo seja utilizada somente para melhorar
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a situacdo financeira, pois a transparéncia reduzida desse tipo de empresa daria margem ao
oportunismo gerencial e ampliaria os problemas de agéncia.

Dado que a relagdo entre a agressividade e a rentabilidade se mostrou em empresas fechadas
em processo de recuperagdo judicial, assim como nas companhias abertas saudaveis, os gestores
devem se atentar as possibilidades de ampliar a manutencao de caixa por meio de outros mecanismos
de agressividade tributdria, como o programa especial de regularizagdo tributaria (PERT), além da
utilizagdo de prejuizos de exercicios anteriores. Como a recuperagao judicial tem como objetivo fazer
com que a empresa volte a gerar bons resultados, e como consequéncia acabe voltando a ser um
potencial contribuinte, ¢ importante que nos primeiros anos os gestores evitem a saida de caixa com
impostos para que a empresa se recupere de fato. Além disso, devem-se criar mecanismos que
mitiguem o risco de problemas de agéncia ligados a rentabilidade e caixa gerados pela economia
tributéria.

Nesse sentido, o estado pode desempenhar um papel fundamental, haja vista o incentivo
tributdrio dado recentemente aquelas empresas que se encontram em recuperagdo judicial, que nao
precisam mais pagar impostos sobre a parcela do lucro liquido decorrente de ganho de capital
resultante da alienagao judicial de ativos (Brasil, 2020), tende a melhorar o desempenho das empresas.
Complementarmente, o legislador poderia condicionar este beneficio as empresas que, no seu plano
de recuperacao judicial, apresentassem uma proposta de mecanismos voltados para a prote¢ao do
crédito tributario gerado, com potencial para coibir efetivamente praticas escusas de gestores.

De maneira geral, a pesquisa se propds a analisar a relacdo entre os tributos sobre o lucro e a
rentabilidade das empresas em recuperacao judicial, tendo em vista que a alta carga tributaria poderia
ter contribuido para a situag¢do financeira dessas empresas. No entanto, observou-se que a relacao
entre essas duas variaveis se comporta de maneira similar aquela encontrada em empresas saudaveis,
de modo que quanto maior o foco em reduzir os tributos sobre o lucro, maior serd a rentabilidade.
Embora a recuperacgdo judicial seja um remédio legal que visa as dividas de natureza nio fiscal, ha
recentes alteragdes na legislagdo que podem potencializar a rentabilidade gerada pela agressividade
tributdria de forma sistematica, evitando com que as empresas se perpetuem nesse processo. No
entanto, conforme destacado na literatura, como a agressividade tributaria se d4 pelo impeto do
contribuinte em reduzir a saida de caixa, cabe a gestdo pleitear os direitos da empresa.

5 CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como objetivo analisar os efeitos da agressividade tributaria sobre a
rentabilidade de empresas brasileiras em processo de recuperagdo judicial no Estado do Rio de
Janeiro.

A amostra foi constituida por 138 empresas que geraram 360 observagdes compostas pelas
demonstragdes contabeis apresentadas ao Tribunal de Justica como um dos requisitos para o pleito
da recuperagdo judicial. A pesquisa compreendeu os requerimentos realizados entre os anos de 2017
e 2019, que devido a exigéncia da apresentacdo das trés ultimas demonstracdes contdbeis da
requerente, contemplou um rol de demonstragdes contabeis compreendidas entre o periodo de 2013
e 2018.

Os resultados da pesquisa apontam que, em alguns casos, as empresas com menores taxas
efetivas (ETR) tendem a apresentar maiores retornos sobre o ativo (ROA). Assim, quanto mais
agressiva tributariamente for a empresa, maior serd a sua propensao em ser rentavel, confirmando a
relacdo positiva da proxy de agressividade (BTD) com a rentabilidade (ROA).

No que se refere as varidveis de controle, tanto a alavancagem quanto o tamanho das empresas
explicaram o comportamento da rentabilidade em ambos os modelos, em que a primeira apresentou
relagdo negativa e a segunda positiva. No geral, considerando o nivel de significancia dos testes
estatisticos encontrados nos modelos, os achados apontam que a politica de endividamento das
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empresas da amostra poderia causar mais impacto sobre sua rentabilidade do que as outras variaveis
de controle.

Cabe destacar que essa relagdo negativa entre a alavancagem e a rentabilidade de empresas
em recuperagdo judicial sinaliza que o custo de capital de terceiros ultrapassou o ponto de equilibrio,
tornando-se muito oneroso para ser coberto pelo retorno. Dessa maneira, caso as empresas da amostra
utilizassem parte do crédito disponivel do mercado, elas se endividariam, mas a sua rentabilidade ndo
aumentaria.

Estes achados trazem a tona a reflexdo sobre a efetividade da recuperacdo judicial em
proporcionar uma melhora na situacao financeira das empresas, haja vista que os resultados empiricos
apontam para um cenario de perpetuidade de situacdo financeira desfavoravel. Ademais, os resultados
ligados ao nivel de agressividade tributdria trazem uma contribuicdo sobre um possivel ponto de
melhoria na legislacdo, de modo que a analise do aproveitamento tributario pudesse ser um ponto
adicional para a concessao da recuperagdo judicial.

Como contribui¢ao metodolédgica, o estudo utilizou dados de entidades de capital fechado, em
que ha uma dificuldade natural na obten¢ao de dados, trazendo a tona a possibilidade de utiliza¢ao de
uma base de informacgdes publica que reflita a realidade de entidades brasileiras que ndo estdo listadas
na bolsa de valores, em especial as de pequeno e médio porte.

Como principais limitagdes deste estudo, ressalta-se que os resultados encontrados devem ser
considerados apenas para as empresas que compuseram a amostra, no periodo compreendido pela
pesquisa e para o modelo utilizado, ndo podendo ser generalizado caso haja alteracdo destas varidveis.
Além disso, a auséncia de controle do setor de atuagdo no modelo econométrico se mostrou uma
limitacdo relevante, uma vez que empresas de setores diferentes poderiam ter incentivos e
desincentivos de agressividade tributaria diversos, podendo afetar o resultado do estudo.

Contudo, ¢ importante destacar as caracteristicas da amostra analisada, em que se verificou
que a rentabilidade média apresentada pelas empresas que compdem a amostra foi negativa.
Outrossim, a populacdo foi composta por empresas com ETR bem abaixo do valor nominal de 40%,
jé& desconsiderando aquelas regidas pelo Simples Nacional, que em tese pagariam menos tributos que
as demais. Nesse sentido, ¢ possivel que a estrutura de capital e o grau de endividamento tenham
contribuido mais para a situacdo financeira que levou ao pedido de recuperagdo judicial, do que o
desembolso realizado em funcdo da quitagdo dos tributos.

Dessa forma, sugere-se que pesquisas futuras analisem a relagdo entre a agressividade
tributdria e a rentabilidade de empresas que tiveram o pedido de recuperacdo judicial concedido e
aquelas em que o pedido foi negado, verificando também se a estrutura de capital teve alguma
influéncia nesse processo. Adicionalmente, sugere-se estender a pesquisa a estados e municipios do
Brasil com niveis de tributagdo geral diferentes, dado que parte da agressividade tributaria pode estar
ligada a impostos sobre consumo de dmbito estadual ou municipal.
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