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Resumo

Objetivo: Este estudo analisa a agressividade fiscal de companhias abertas nao financeiras brasileiras em
condigoes de incerteza politico-econdmica e sob influéncia do mercado de crédito.

Método: Este estudo possui abordagem quantitativa e analisou uma amostra de 4.749 observagoes no
periodo de 2011 a 2022. Para medir a incerteza politico-economica em nivel Brasil, foram utilizados o
indice Economic Policy Uncertainty (EPU) e o Indicador de Incerteza da Economia (IIE-BR) do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundagdo Getulio Vargas (Ibre/FGV). A agressividade tributaria foi avaliada
por meio das métricas Effective Tax Rate (ETR), Book-Tax Differences (BTD), carga tributaria calculada a
partir da DVA (CTRIB-DVA), BTD Permanente e ETR Diferencial. Para o mercado de crédito em nivel
Brasil, utilizou-se o indicador da Pesquisa Trimestral de Condi¢des de Crédito no Brasil. Por meio de uma
amostra desbalanceada, foram estimadas regressoes com erros-padrao robustos. As variaveis continuas
foram todas winsorizadas em 1% e 99%.

Resultados: Os resultados das regressdes indicam que as empresas sdo mais agressivas tributariamente
quando ha um aumento da incerteza politico-econémica e que a oferta de crédito modera essa relacéo.
Contribuigdes: As evidéncias contribuem para que investidores, administragdes tributdrias e agentes
governamentais compreendam o comportamento quanto a agressividade tributaria das empresas diante
do aumento da incerteza politico-econdmica e suas implicagdes no mercado de crédito e, assim, definam
melhor as politicas publicas.

Palavras-chave: planejamento tributario, agressividade fiscal, incerteza politico-econdmica, mercado
de crédito.
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1 Introducao

Os tributos desempenham um papel central na economia e sdo objeto de interesses de governos,
empresas e académicos. Desde a década de 1980, o numero de pesquisas sobre tributacio aumentou
significativamente, abrangendo temas como planejamento tributario, agressividade tributaria e seus impactos
econdmicos (Calijuri & Lopes, 2011; Shackelford & Shevlin, 2001). Embora pesquisas tenham associado a
agressividade tributaria a outros fendmenos econdmicos e financeiros, como a incerteza politico-economica
(Nguyen & Nguyen, 2020; Shen, Hou, Peng, Xiong, & Zuo, 2021) e o mercado de crédito (Bordo, Duca, &
Koch, 2016; Chi & Li, 2017; Kaviani, Kryzanowski, Maleki, & Savor, 2020), a compreensao sobre como a
incerteza politico-econdmica e as condigdes de crédito influenciam a agressividade tributaria das empresas
ainda ¢é limitada, especialmente em economias emergentes como a do Brasil.

A agressividade tributaria pode ser entendida como a adogao de estratégias para minimizar a carga
tributaria, e abrange desde a elisao fiscal legal até praticas ilicitas de evasiao (Martinez, 2017). Fatores como
reacdo dos precos das a¢des (Hanlon & Slemrod, 2009), composi¢do do Conselho de Administracdo
(Lanis & Richardson, 2011) e restricdo financeira (Edwards, Schwab, & Shevlin, 2015) influenciam essa
postura. Recentemente, estudos internacionais examinaram a relagao entre incerteza politico-economica e
agressividade fiscal, apontando dire¢des opostas: enquanto alguns sugerem que a incerteza incentiva praticas
fiscais mais agressivas como fonte alternativa de financiamento (Nguyen & Nguyen, 2020), outros indicam que
pode levar empresas a adotarem posturas mais conservadoras para evitar riscos regulatdrios (Shen et al., 2021).
Essas evidéncias sugerem que as praticas tributarias dependem do ambiente politico-econémico em que as
empresas estdo inseridas, bem como do ambiente institucional (LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny,
1998), ressaltando a complexidade do tema e a necessidade de investigaces adicionais.

O mercado de crédito, por sua vez, é um fator crucial na tomada de decisdes corporativas e pode
moderar a relagdo entre incerteza e agressividade fiscal (Costa, 2004). A literatura aponta que a alta incerteza
politico-economica pode afetar negativamente o crescimento do crédito bancario (Bordo et al., 2016),
aumentar a inadimpléncia (Chi & Li, 2017) e elevar os custos dos empréstimos (Ashraf & Shen, 2019).
Assim, empresas que enfrentam restri¢oes de crédito podem ser levadas a estratégias tributarias mais
agressivas para preservar liquidez, enquanto aquelas com acesso facilitado a crédito podem ter menor
incentivo para recorrer a essas praticas.

Apesar da importancia do tema, a literatura ainda ndo explorou, de forma abrangente, essa
interacao no contexto brasileiro — um ambiente marcado por forte dependéncia do crédito bancdrio
(Rodrigues et al., 2019) e elevada volatilidade econdmica e politica (Ferreira et al., 2017). O Brasil também
possui um sistema tributdrio complexo e oneroso, que incentiva o uso de estratégias de planejamento
tributario (Martinez & Silva, 2019). Nesse contexto, este trabalho busca responder a seguinte questao de
pesquisa: Como a incerteza politico-economica influencia a agressividade fiscal das companhias brasileiras
de capital aberto néo financeiras, e de que forma as condigoes de crédito moderam essa relagdo?

Este estudo tem como objetivo investigar a relagdo entre a incerteza politico-econémica e a
agressividade no planejamento tributario, moderada pelo volume de crédito disponivel no mercado.
Utilizando uma amostra de 4.749 observagoes de companhias abertas listadas na B3 entre 2011 e 2022,
os resultados indicam que periodos de maior incerteza estdo associados a niveis mais elevados de
agressividade fiscal, e que condigoes restritivas de crédito intensificam esse efeito, enquanto mercados de
crédito mais acessiveis podem atenud-lo.

Esses achados tém implicacOes praticas. Executivos podem se beneficiar ao compreender melhor
as interagOes entre incerteza e crédito, ajustando suas estratégias tributarias em cendrios de instabilidade.
Da mesma forma, formuladores de politicas podem usar essas evidéncias para desenvolver instrumentos
que reduzam os impactos adversos da incerteza no comportamento das empresas. E, ainda, a utilizagdo
dos indices EPU-BR e IIE-BR contribui com novas medidas para mensuragiao do nivel de agressividade
fiscal das empresas no cendrio nacional, permitindo aferir, com mais robustez, as rela¢des existentes com
a incerteza politico-econdmica e o mercado de crédito.
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2 Revisao de Literatura e Desenvolvimento das Hip6teses
2.1 Desenvolvimento das hip6teses

A incerteza politico-econémica tem sido amplamente discutida pela literatura, e diversos estudos
sugerem que esse fator impacta as decisdes empresariais. Bloom (2014) define incerteza como mudangas
subitas e imprevisiveis que afetam tanto consumidores quanto empresas, influenciando diretamente
suas decisoes. De acordo com Costa Filho (2014), a incerteza pode levar a redugdo de pregos dos ativos
e ao volume de crédito, criando um ambiente desafiador para as empresas. Nesse cenario, pesquisas
indicam que, em periodos de aumento da incerteza, as empresas tendem a adotar uma postura mais
conservadora, principalmente devido ao aumento dos custos de financiamento e a dificuldade de obter
crédito (Baker et al., 2016; Jens, 2017; Kelly, Pastor, & Veronesi, 2016; Pastor & Veronesi, 2012).

A crise financeira global de 2008 contribuiu para o aumento da incerteza politico-econdmica,
uma vez que os governos tiveram que adotar politicas fiscais, monetarias e regulatérias para evitar
recessdes econdmicas (Baker et al., 2016; Bloom, 2014; Shen et al., 2021). Para medir essa incerteza,
foram desenvolvidos indices como o Economic Policy Uncertainty Index (EPU), criado por Baker
et al. (2016), e o Indicador de Incerteza da Economia - Brasil (IIE-BR), proposto por Ferreira et al.
(2017). Esses indices sdo baseados em noticias econémicas e refletem as mudangas no cenario politico
e econdmico, permitindo que pesquisadores avaliem os efeitos da incerteza no cenario empresarial.

No contexto das decisdes fiscais das empresas, estudos internacionais apresentam abordagens
divergentes em rela¢ao ao impacto da incerteza politico-econémica. Edwards et al. (2015) afirmam
que, em periodos de restrigdo financeira, as empresas podem adotar um planejamento tributdrio mais
agressivo, como forma de buscar fontes de financiamento menos onerosas. Nguyen & Nguyen (2020)
chegaram a um resultado parecido, ao identificarem uma relagido positiva entre incerteza politico-
econOmica e agressividade tributaria, demonstrando que as empresas tendem a intensificar estratégias
tributarias agressivas nesses cenarios.

Em contrapartida, Shen et al. (2021) sugerem que, em momentos de alta incerteza, as empresas
se tornam mais cautelosas, evitando praticas tributarias que possam aumentar o risco de fiscalizagao
e penalidades. Athira e Ramesh (2024) salientam que a incerteza na politica econdmica (EPU) leva as
empresas a reduzirem suas praticas de evasao fiscal, devido ao aumento das preocupagdes com custos de
agéncia e maior vigilancia governamental em economias avangadas. Contudo, em mercados emergentes,
a EPU pode estimular a evasao fiscal, pois essas empresas, enfrentando restrigdes financeiras e fracas
instituigdes, recorrem a evasao como uma estratégia para mitigar riscos financeiros.

Benkraiem, Gaaya, Lakhal, & Kilic (2024) investigaram a relagdo entre o acesso ao financiamento
e a evasao fiscal corporativa em empresas de 37 paises. Os autores evidenciaram que empresas com
acesso limitado a financiamentos tendem a se envolver mais em praticas de evasdo fiscal, sugerindo
que os gestores podem depender de fluxos de caixa gerados por atividades de economia fiscal para
financiar os investimentos. Observou-se, ainda, que a relagdo entre restri¢oes financeiras e evasao fiscal
se intensifica na presenca de alta incerteza das politicas econdmicas (EPU), em paises com altos niveis
de divida publica e baixa prote¢do aos investidores.

No Brasil, estudos sobre periodos de crise e incerteza economica apresentam resultados
variados. Damascena et al. (2018) observaram que as crises aumentam a agressividade fiscal, enquanto
Marques, Zucolotto, Acerbe e Zanoteli (2022) ndo encontraram associa¢do entre incerteza econémica
e agressividade fiscal. Sob a perspectiva da incerteza politico-econdmica, espera-se que os resultados
sejam semelhantes aos estudos realizados nos Estados Unidos por Nguyen e Nguyen (2020) e contrérios
aos encontrados na China por Shen et al. (2021), considerando as diferencas institucionais e juridicas
do Brasil (LaPorta et al., 1998).
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Dessa forma, formula-se a seguinte hipotese:
H1I: A incerteza politico-econdmica possui relagdo positiva com a agressividade tributaria em
empresas do mercado brasileiro.

Além da relagdo entre incerteza politico-economica e agressividade tributdria, o estudo é ampliado
para avaliar como o mercado de crédito influencia essa dindmica, levando ao desenvolvimento das
hipéteses H2 e H3.

O mercado de crédito exerce uma influéncia significativa nas operagdes empresariais, especialmente
em contextos de incerteza politico-economica, afetando diretamente a agressividade tributaria adotada
pelas empresas. No Brasil, o crédito disponivel no setor privado é relativamente restrito quando comparado
a economias mais desenvolvidas, como a chilena (Costa, 2004). Em periodos de incerteza, os bancos
tendem a adotar uma postura mais conservadora, priorizando investimentos mais seguros, como titulos do
governo, e exigindo garantias mais rigidas, o que eleva o custo do crédito para as empresas. Outros estudos,
como os de Barraza & Civelli (2020), indicam que a incerteza politico-econdmica afeta significativamente
a oferta de crédito para empresas, tornando o acesso ao financiamento ainda mais restrito. Schwarz &
Dalmacio (2021), ao analisarem a relagéo entre incerteza politica e alavancagem corporativa no Brasil,
sugerem que o impacto pode variar conforme o nivel de acesso ao crédito e o contexto institucional.

A literatura também sugere que a rela¢do entre agressividade tributaria e mercado de crédito é
complexa. Hasan, Hoi, Wu & Zhang (2014) argumentam que estratégias fiscais mais agressivas adotadas
pelas empresas influenciam as condi¢des de crédito das empresas. Entretanto, essas mesmas empresas
podem acumular reservas de caixa ao reduzir sua carga tributdria, o que diminui o risco de inadimpléncia
e, consequentemente, melhora suas condi¢oes de financiamento. Esse equilibrio entre risco e liquidez é
um fator-chave para compreender o papel moderador do mercado de crédito na relacio entre incerteza
politico-econdmica e agressividade tributaria.

Diante desse cendrio, formula-se a seguinte hipotese:

H2: A oferta de crédito esta negativamente relacionada a agressividade tributaria.

Considerando as hipdteses H1 e H2, é apresentada a hipdtese H3, que investiga o efeito moderador
do crédito disponivel no mercado em momentos de maior ou menor incerteza politico-econdmica e seu
impacto na agressividade tributdria. Essa relagao se torna relevante diante da evidéncia de que a incerteza
afeta diretamente a oferta de crédito, tornando-a mais restrita e onerosa para as empresas.

Bordo et al. (2016) identificaram que o aumento da incerteza politico-econémica afeta
negativamente o crescimento do crédito bancario. Chi & Li (2017) concluiram que o aumento do EPU
eleva a inadimpléncia, reduzindo os empréstimos devido ao risco. Hu & Gong (2019), com dados
bancarios de 19 grandes economias, encontraram que o EPU interfere negativamente no crescimento
dos empréstimos bancarios, de forma que os bancos de maior porte sentem os efeitos negativos em maior
escala. Ashraf & Shen (2019) descobriram que o desvio-padrdo na EPU eleva as taxas de juros médias
dos empréstimos bancarios em 21,84 pontos, devido ao risco de inadimpléncia. Nguyen, Le & Su (2020)
analisaram o impacto do EPU no acesso ao crédito em 22 sistemas bancarios diferentes, entre 2001 e
2015, e identificaram que o impacto negativo do EPU na oferta de crédito é maior em sistemas bancarios
altamente liquidos e/ou lucrativos e menor em sistemas bancarios capitalizados e/ou mais arriscados.

Diante desse panorama, este estudo investiga se as companhias abertas brasileiras sdo mais ou
menos agressivas tributariamente diante de um aumento da incerteza politico-econdmica, utilizando
os indices EPU-BR e IIE-BR como medidas de incerteza. Além disso, analisa se as condicoes de crédito,
especiﬁcamente a oferta, moderam essa relacio, amortecendo ou intensificando o impacto da incerteza
na agressividade tributdria. Assim, a terceira hipdtese ¢ definida da seguinte forma:

H3: O crédito disponivel para as empresas modera os efeitos da incerteza politico-econdmica na

agressividade tributdria.
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3 Metodologia
3.1 Selecao e composicao da amostra e coleta de dados

A amostra de interesse deste estudo compreende companhias brasileiras de capital aberto listadas
na [B]?, no periodo de 2011 a 2022. O periodo amostral foi definido em razdo da adogéo obrigatéria pelo
Brasil do International Financial Reporting Standards (IFRS).

Para compor a amostra, foram adotados critérios de exclusdo propostos por Nguyen & Nguyen
(2020) e Martinez e Silva (2018), como: i) empresas do setor financeiro, devido as suas peculiaridades
regulatorias e contabeis; ii) empresas com prejuizos antes dos tributos (LAIR) e valor adicionado bruto; iii)
empresas com ETR e CTRIB-DVA < 0 e > 1; e iv) empresas com auséncia de dados necessarios, conforme
discriminado na Tabela 1, totalizando 254 empresas (4.749 observagoes).

Os dados contabeis-financeiros foram coletados trimestralmente no sistema COMDINHEIRO®.
Os indices EPU-BR e IIE-BR, que medem a incerteza politico-econdmica do Brasil, foram coletados nos
websites do Economic Policy Uncertainty Index (Baker et al., 2016) e do Instituto Brasileiro de Economia
da Fundagao Getulio Vargas (Ibre/FGV), respectivamente. Os dados sobre as condigdes de crédito foram
coletados no website do Banco Central do Brasil (Bacen).

A amostra é desbalanceada; sendo assim, utilizou-se a regressao pelo método Minimos Quadrados
Ordindrios com corte transversal agrupado. Para corrigir a heterocedasticidade, os dados foram estimados
por erro-padrao robusto, e as variaveis, winsorizadas em 1% e 99%, para mitigar efeitos de valores extremos.

3.2 Mensuracao das variaveis

3.2.1 Agressividade tributaria

A Tabela 1 apresenta a defini¢ao das varidveis que medem agressividade tributaria com base na

literatura apresentada:

Tabela 1
Proxies de agressividade tributaria

Métricas Calculo Interpretacao
BTD LAIR - (Imposto sAc_)rbre 0 lucro/0,34) Quanto maior a BTD, mais agressiva é a empresa.

BTDP BTD - BTDT Quanto maior a BTDP, mais agressiva é a empresa.

Imposto sobre lucro

ETR LAR Quanto menor a ETR, mais agressiva é a empresa.

DIFETR 0,34 - ETR Quanto maior a DIFETR, mais agressiva é a empresa.
C. Trib. (DVA .

g\l’/RAIBT ValorAdircIion(ado )Bruto Quanto menor a CTRIB-DVA, mais agressiva é a empresa.

Notas: na base de dados COMDINHEIRO, a varidvel Imposto sobre o lucro é reconhecida como despesa e se apresenta
com valor negativo em alguns casos; por conta dessa situacao, multiplicaram-se os valores por -1.

Fonte: adaptado de Chiachio e Martinez (2019); Damascena et al. (2018); Marques et al. (2022).
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3.2.2 Incerteza politico-econémica no Brasil

Schwarz (2020) explica que a incerteza politica é dificil de mensurar, mas técnicas de web-
scrapping tém facilitado o desenvolvimento de métricas, como o Economic Policy Uncertainty (EPU)
Index, criado por Baker et al. (2016). Esse indice, baseado no cendrio econdmico americano, tem como
base a frequéncia de artigos dos 10 principais jornais dos EUA contendo palavras como “econdémico” ou
“economia’, e “incerto” ou “incerteza’, bem como termos relevantes de politica, a exemplo de “congresso’,
“déficit”, “Reserva Federal”, “legislacdo”, “regulamento” ou “Casa Branca”. Por meio desse indicador,
contemplam-se os seguintes componentes: (i) porcentagem de artigos jornalisticos relacionados a
incerteza politica em grandes jornais, mensalmente, desde 1985; (ii) provisoes do cédigo tributario
federal definidas para expirar no ano civil contemporaneo ou nos préximos 10 anos (Nguyen & Nguyen,
2020); e (iii) dispersdo das previsdes econdmicas do indice de pregos ao consumidor e compras de bens
e servigos pelos governos.

Ocorre que, para aplicagdo em outros paises, incluindo o Brasil, Baker et al. (2016) usaram apenas
a cobertura jornalistica do indice americano. Dessa maneira, o Economic Policy Uncertainty Index para o
Brasil (EPU-BR) baseia-se em matérias do Jornal da Folha de S.Paulo, desde 1991, que contém os termos
“econdmico” ou “economia’, “incerto” ou “incerteza’, e termos relevantes como “regulagdo’, “déficit”,
“or¢amento’, “imposto”, “Banco Central”, “Alvorada”, “Planalto”, “Congresso”, “Senado”, “Camara dos
Deputados”, “legislacao”, “lei” e “tarifa”.

Além do EPU, este estudo utilizard, alternativamente, o Indicador de Incerteza da Economia
(IIE-BR), desenvolvido por Ferreira et al. (2017) e divulgado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de
Economia da Fundagdo Getulio Vargas (Ibre/FGV). O IIE-BR é mais abrangente na busca por noticias,
visto que é construido a partir de noticias dos principais jornais do pais, mediante a combinagao de
informagdes sobre expectativa e volatilidade do mercado de agdes (Ferreira et al., 2017).

Ferreira et al. (2017) dividiram o ITE-BR em trés medidas que estimam a incerteza: 1) IIE-BR
Midia (80% do indice), baseado na frequéncia de noticias de seis jornais nacionais (Valor Economico,
Folha de S.Paulo, Correio Braziliense, Estaddao, O Globo e Zero Hora) contendo os termos “economia’,
incerteza’, “instabilidade” e “crise”; 2) IIE-BR Expectativa, baseado em informagdes geradas pelo Banco
Central sobre as séries de expectativa de mercado; 3) IITE-BR Mercado, estimado a partir da variabilidade
do mercado acionario brasileiro.

Para testar a influéncia dessas variaveis na agressividade tributaria, foi usada a média trimestral
dos dois indicadores mensais, conforme proposto por Souza, Batista e Cunha (2022), seguindo a
literatura sobre o assunto, consoante indicado na Tabela 2.

Tabela 2
Proxies de Incerteza Politico-Econdmica

Equacdo Interpretagdo

3
mlIncerteza, = In E EPU-BRyy, | e i o o )
m=1 3 Calculo da média dos indicadores mensais EPU-BR e IIE-BR ao

3 longo de cada trimestre.
In (Z IIE—BRm/3>

m=1

Fonte: Souza et al., 2022

REPeC, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.19, 2025 ‘ 6 ‘



Agressividade tributaria: estudo de sua relagdo com a incerteza politico-econémica e o
r e p c efeito moderador do mercado de crédito nas empresas de capital aberto listadas na B3

3.2.3 Mercado de crédito no Brasil

Seguindo tendéncia de outros paises, o Banco Central do Brasil (Bacen), por meio de seu
Departamento de Estudos e Pesquisa (Depep), criou, mediante a Pesquisa Trimestral de Condi¢oes de
Crédito no Brasil, indicadores para medir a percep¢do dos agentes econdmicos sobre o mercado de crédito
quanto a oferta e a demanda e, com isso, apresentar a tendéncia do mercado de crédito brasileiro. Os
questionarios sdo elaborados considerando quatro segmentos distintos: dois para pessoas juridicas e dois
para pessoas fisicas. Para as pessoas juridicas, foco desta pesquisa, os segmentos sdo divididos em grandes
empresas e micro, pequenas e médias empresas (Annibal & Koyama, 2011).

Este estudo utiliza as informagdes relacionadas ao comportamento das grandes empresas em relagao
a oferta de crédito, tendo em vista se esperar que o maior volume de oferta de crédito nos momentos de
incerteza afete decisoes tributarias.

3.3 Apresentacao do modelo de regressao

Para testar as hipoteses H1, H2 e H3, foi formulado o seguinte modelo econométrico que estima a
associagdo entre as varidveis:

AgrTrib; = By + B1Incerteza; + [, Mercado de Crédito + f3Incerteza
* Mercado de Crédito; + VCi + €;¢

Em que:

AgrTrib,: Agressividade tributdria da i ésima empresa no periodo £, utilizando as varidveis da Tabela 2;
Incerteza,: Proxies de incerteza politico-econ6mica no periodo

Mercado de Crédito,: Proxies de mercado de crédito;

VC,: Varidveis de controle definidas na Tabela 3.

A Tabela 3 apresenta as variaveis de controle e os sinais esperados para cada variavel neste estudo.

Tabela 3
Variaveis de Controle

Relag¢des esperadas

Sigla Descricdo Férmula Autores
BTD ETR
Estoque
ESTOQ Estoque (+) (-) Ativo Total Franca e Monte (2020)
) Disponibilidades Hanlon, Maydew e Saavedra (2017)
CAIXA Caixa ) 0 Ativo Total Martinez e Salles (2018)
Logaritmo natural .
TAM Tamanho (+) -) do Ativo Total Hanlon et al. (2017) e Zimmerman (1983)
MTB Market-to-Book ) +) Valordemercado o cheng e Sheviin (2010)
Patriménio liquido
Passivo Total Damascena et al. (2018)
END Endividamento (+) -) Ativo Total Marques et al. (2022)
Silva (2017)
Retorno sobre Lucro operacional Chiachio e Martinez (2019)
ROA ativos (-) (+) Ativo Total Marques et al. (2022)

Martinez e Salles (2018)

Fonte: elaborado pelos autores.
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A partir do modelo econométrico apresentado, foram realizados testes para verificar se a amostra
atende aos pressupostos do método de minimos quadrados ordinérios. O pressuposto de normalidade
dos residuos foi flexibilizado devido ao tamanho da amostra e o teorema do limite central. Na sequéncia,
atestou-se a heterocedasticidade (para nivel de significincia de 5%), e as regressdes foram estimadas com
erros-padrao robustos com controle de efeito fixo de setor. As variaveis dependentes e de controle foram
winsorizadas a 1% e 99%, com o intuito de reduzir valores extremos (outliers). Por fim, todas as regressoes
foram testadas para possiveis problemas de multicolinariedade (Variece Inflation Factor — VIF) e néo foi
detectado problema algum.

4 Andlise e Discussao dos Resultados
A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo econométrico:

Tabela 4
Estatistica descritiva das variaveis dependentes, de controle e independentes

Variaveis Obs. Média DP Min. Max.
BTD 4.749 0,030 0,037 -0,032 0,18
BTDP 4.749 0,038 0,046 -0,047 0,209
ETR 4,749 0,242 0,132 0,012 0,756
DIFETR 4.749 0,098 0,132 -0,416 0,328
CTRIB-DVA 4,749 0,335 0,179 0,048 0,809
ESTOQ 4,749 0,103 0,124 0 0,498
CAIXA 4,749 0,141 0,1 0,004 0,501
TAM 4.749 15,455 1,567 11,366 19,55
MTB 4.749 2,309 2,021 -0,149 10,491
END 4.749 0,286 0,169 0 0,731
ROA 4.749 0,102 0,062 -0,001 0,349
EPU-BR 4.749 5,236 0,356 4,547 6,131
IIE-BR 4.749 4,727 0,147 4,466 5,255
Oferta Observada 4.749 -0,299 0,364 1,17 0,41

Notas: todas as varidveis foram winsorizadas entre 1% e 99%. DP - Desvio-Padrao. BTD - Book-Tax Differences; BTDP -
Book-Tax Differences permanente; ETR - Effective Tax Rate; DIFETR - ETR Diferencial; CTRIBT - Carga Tributaria calculada

a partir da DVA; ESTOQ - Estoque; TAM - Tamanho; MTB - Market-to-book; END - Endividamento; ROA - Retorno sobre
ativos. As variaveis independentes ndo foram winsorizadas. EPU-BR - Economic Policy Uncertainty (EPU) para o Brasil; IIE-
BR - Indicador de Incerteza da Economia do Instituto Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio (Ibre/FGV).

As métricas adotadas na presente pesquisa para medir a agressividade tributaria durante o periodo
estudado resultam nas seguintes médias: BTD: 3%; BTDP: 3,8%; ETR: 24,2%; DIFETR: 9,8%; CTRIBT: 33,5%.

A variavel ETR indica que a tributagdo efetiva média das empresas brasileiras na amostra é de 24,2%
sobre o lucro contabil, abaixo da aliquota nominal de 34%, sugerindo um planejamento tributario mais
agressivo. Para o DIFETR, valores superiores a zero indicam maior agressividade tributdria, e a média
amostral de 9,8% sugere essa interpretagao.

A analise da carga tributaria via DVA mostra que, além do imposto de renda e da contribuigao social
sobre o lucro, outros tributos, incluindo impostos estaduais e municipais, compdem a carga tributaria
das empresas. A média de carga tributaria foi de 33,5%, indicando que tributos como IPTU e ICMS
corresponderam a 9,3%, em média.
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Durante o periodo estudado (2011-2022), os indicadores de incerteza politico-economica EPU-BR
e ITE-BR apresentaram médias de 5,236 e 4,727, respectivamente.

A Figura 1 apresenta o historico das variaveis de incerteza politico-econémica e a oferta de crédito
no Brasil. Pode-se observar que, em periodos de choques macroeconémicos e instabilidade interna,
verifica-se uma desalavancagem financeira e redugdo na oferta de crédito.
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Figura 1. indices de Incerteza Politico-Econémica x Indicadores de Mercado de Crédito

A Figura 1 mostra que, a partir do terceiro trimestre de 2017, as ofertas de crédito para grandes
empresas aumentaram. Em 2020, apesar dos impactos da pandemia da Covid-19, as agdes governamentais
e medidas bancarias implementadas para reduzir o custo do crédito reduziram os efeitos de incerteza.

Para preservar a concisdo do texto, a tabela com a matriz de correlagio foi omitida, mas esta
disponivel para consulta em: https://doi.org/10.5281/zenodo.15750710. As principais correlagdes sao
discutidas a seguir. O indice EPU-BR e o ETR sdo negativamente correlacionados (-0,029*), sugerindo
que, em contextos de maior incerteza econdmica, as empresas tendem a apresentar menor aliquota efetiva
de imposto, o que pode indicar uma maior adogédo de estratégias de planejamento tributario para mitigar
riscos. A correlagao positiva do EPU-BR com o DIFETR (0,029*) reforga essa ideia.

No caso do IIE-BR, sua correlagdo positiva e significativa com BTD (0,040*), BTDP (0,043%)
e DIFETR (0,042*) refor¢a o argumento de que um ambiente institucional com maior incerteza esta
associado a uma maior divergéncia entre o lucro contéabil e o lucro tributavel, possivelmente por meio
de estratégias de manipulagao temporaria ou permanente de resultados. Ao mesmo tempo, a correlagao
negativa com o ETR (-0,042%) indica uma possivel redu¢do da carga tributdria efetiva nesse cenario,
coerente com maior agressividade fiscal.

Quanto a variavel oferta de crédito, observa-se, também, uma correlagao significativa com os
indicadores de agressividade: positiva com BTD, BTDP e DIFETR, e negativa com o ETR.
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4.1 Resultados das regressoes

A Tabela 5 apresenta os resultados dos modelos econométricos estimados que analisam a relacao
entre incerteza politico-economica (EPU-BR), oferta de crédito (OF. CRED.) e agressividade tributaria,
mensurada pelas variaveis ETR, BTD e CTrib-DVA.

Na coluna 1 (Mod. A), observa-se que o indice de incerteza politico-econémica (EPU-BR)
apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significante (-0,0113; p < 0,05) para a variavel
dependente ETR, indicando que maiores niveis de incerteza estao associados a uma menor ETR, ou seja,
a uma maior agressividade tributaria. Esse resultado esta alinhado a Hipdtese H1 e aos achados de Nguyen
& Nguyen (2020) e Damascena et al. (2018), refor¢ando a ideia de que, em cendrios de maior incerteza, as
empresas tendem a intensificar estratégias fiscais para minimizar sua carga tributaria.

Essa evidéncia tem implicagdes para o ambiente corporativo e regulatdrio. Para as empresas, a incerteza
politico-econdmica pode influenciar na tomada de decisdes tributarias mais agressivas, aumentando
a exposicao a riscos fiscais e regulatdrios. Para os credores, esse resultado indica que empresas sob alta
incerteza podem adotar estratégias fiscais mais arriscadas, afetando sua estabilidade financeira e capacidade
de cumprimento de obriga¢des. Portanto, em periodos de maior incerteza, institui¢des financeiras podem
precisar reforgar seus critérios de avaliacdo de risco, considerando a postura fiscal das empresas.

Ainda coluna 1 (Mod. A), o EPU-BR nao apresentou significancia estatistica para os modelos com
BTD e CTrib-DVA, sugerindo que essas proxies capturam diferentes dimensées da agressividade tributaria,
menos sensiveis a incerteza econdmica. Isso refor¢a a complexidade do fendmeno e a importincia de
meétricas complementares na analise.

Na coluna 2 (Mod. B), os resultados mostram que a oferta de crédito (OF. CRED.) teve um
coeficiente positivo e significativo para BTD (0,0038; p < 0,01) e negativo e significativo para ETR (-0,0097;
p < 0,10). Esses achados indicam que um aumento na disponibilidade de crédito esta associado a uma
maior agressividade tributaria, evidenciada pelo aumento do BTD e pela redugao do ETR.

A relagao entre crédito e agressividade tributaria sugere que maior liquidez via crédito incentiva
praticas fiscais mais agressivas, visando otimizag¢ao tributdria para reduzir custos e aumentar a eficiéncia
financeira. Para os credores, isso destaca a importancia de avaliar praticas fiscais, pois empresas mais
agressivas podem enfrentar maiores riscos tributarios e regulatdrios, afetando sua capacidade de
pagamento (Hasan et al., 2014).

Na coluna 3 (Mod. C), onde os efeitos de EPU-BR e OF. CRED. sdo analisados conjuntamente, os
resultados reforcam os padroes previamente identificados: a oferta de crédito continua significativa para
ETR e BTD, evidenciando a robustez da relagao entre crédito e agressividade tributdria.

Na coluna 4 (Modelo D), foram testados os efeitos da interagdo entre o EPU-BR e a oferta de crédito
(EPU-BR* OF. CRED.) com o objetivo de verificar possiveis efeitos moderadores. Contudo, os resultados
ndo apresentaram significancia estatistica para nenhuma das variaveis dependentes analisadas (ETR, BTD
e CTrib-DVA), ndo corroborando a Hipdtese H2. A auséncia de significdncia na interagdo sugere que a
oferta de crédito nao exerce efeito moderador relevante sobre a relagao entre incerteza politico-econdmica
e agressividade tributaria.

Esse achado indica que variagdes no crédito disponivel ndo impactam, de forma significativa, as
decisoes fiscais em contextos de maior incerteza. Tal evidéncia pode refletir a predominancia de outros
fatores, como caracteristicas de governanga corporativa ou estrutura de custos, na defini¢do do nivel de
planejamento tributario. Adicionalmente, é possivel que a concessao de crédito nao esteja diretamente
condicionada a postura fiscal das empresas, o que reforga a necessidade de investigagdes futuras sobre as
interagdes entre crédito, incerteza e comportamento tributario corporativo.
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Além dessas variaveis principais, os resultados das variaveis de controle revelam fatores adicionais
que influenciam a agressividade tributdria. Empresas com maior estoque (ESTQ), caixa (CAIXA) e retorno
sobre ativos (ROA) apresentaram maior BTD, indicando uma postura mais agressiva em relagdo ao
planejamento fiscal. Ja para ETR, ESTQ e ROA foram negativamente associados, refor¢ando que empresas
mais rentaveis e com maior volume de estoques tendem a reduzir sua carga tributaria (Chen et al., 2010).

A variavel caixa (CAIXA) apresentou coeficiente positivo e significativo para BTD, sugerindo que
empresas com maior liquidez podem assumir maior risco tributario, possivelmente por possuirem maior
flexibilidade financeira para gerenciar possiveis passivos fiscais (Hanlon et al., 2017). O endividamento
(END) teve relagao negativa com ETR, corroborando a literatura que associa o uso da divida a reducao
da carga tributaria por meio da dedutibilidade dos encargos financeiros (Frank, Lynch e Rego, 2009). Ja
o tamanho da empresa (TAM) também foi identificado como fator associado a agressividade tributaria,
confirmando que empresas maiores possuem maior capacidade organizacional para realizar planejamento
tributdrio (Rego, 2003).

Dessa forma, os resultados indicam que a agressividade tributdria das empresas ¢ influenciada
tanto por fatores macroecondmicos, como a incerteza politico-econdmica e a oferta de crédito, quanto
por caracteristicas operacionais e financeiras das proprias empresas.
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Tabela 5

Resultados das Regressdes EPU-BR
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Na Tabela 6, foram analisados os resultados das variaveis dependentes de agressividade tributaria
em interagdo com a incerteza politico-economica (IIE-BR) e oferta crédito observada. Na Coluna 1 (Mod.
A), o coeficiente positivo do IIE-BR para o BTD (0,0106*) e negativo para o ETR (-0,0376*) sugerem que,
em periodos de maior incerteza, as empresas aumentam sua agressividade tributdria. Esse comportamento
pode estar associado a necessidade de preservar liquidez e compensar riscos econémicos, alinhando-se
com H1 e contrastando com estudos que utilizaram EPU na China (Shen et al., 2021).

Na Coluna 2 (Mod. B), a oferta de crédito apresenta relagdo significativa com BTD (0,0038%, p<0,01)
e ETR (-0,0097*, p<0,10), indicando que um maior acesso ao crédito esta associado a estratégias mais
agressivas de tributagdo. Esse achado contraria H2 e sugere que empresas que acessam mais crédito podem
assumir maiores riscos tributarios, possivelmente em resposta as exigéncias de retorno sobre capital ou
custos mais elevados de financiamento (Hasan et al., 2014).

Ja na Coluna 4 (Mod. D), observa-se um efeito moderador significativo entre incerteza e oferta
de crédito sobre a agressividade tributaria (IIE-BR*OE.CRED. = -0,0879, p<0,05), confirmando a H3. O
coeficiente negativo da interagdo entre incerteza (IIE-BR) e oferta de crédito sugere um efeito condicional
linear, no qual o impacto da incerteza sobre o ETR (indicador inverso de agressividade tributaria) se torna
mais negativo a medida que aumenta a oferta de crédito. Assim, a maior oferta de crédito intensifica o
efeito da incerteza sobre a agressividade tributdria, levando a maiores redu¢des no ETR.

Conforme ilustrado na Figura 2, essa moderagao pode ser compreendida a partir da inclinagdo das
linhas: em niveis baixos de crédito, a incerteza tem impacto positivo sobre o ETR (menor agressividade),
a0 passo que, em niveis altos de crédito, o impacto é negativo (maior agressividade). No entanto, cabe
destacar que a analise nao identifica um ponto de inflexdo (maximo/minimo), o que indica que a relagao
¢ condicional, mas linear.

Esses achados trazem implica¢Oes relevantes para empresas e credores. Para as empresas, a maior
incerteza parece ser um fator determinante para decisdes mais agressivas de tributagao, especialmente
quando ha disponibilidade de crédito, o que pode aumentar riscos regulatérios e reputacionais. Para
credores, torna-se essencial considerar nao apenas a estrutura financeira das empresas, mas também o
cendrio econdmico mais amplo: em periodos de alta incerteza, empresas com acesso facilitado ao crédito
podem apresentar maior propensdo a praticas tributdrias agressivas, elevando riscos de inadimpléncia ou
maior exposi¢ao regulatdria.

Por fim, futuras pesquisas poderiam aprofundar a analise, ao identificar pontos criticos na
interagdo entre crédito e incerteza, bem como explorar outros mecanismos que influenciam as decisoes
tributarias corporativas.
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Tabela 6

Resultados Regressdes IIE-BR
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Figura 2. Resultado da moderagao entre incerteza (IlE-BR) e oferta de crédito
em relacdo a agressividade tributaria (ETR), considerando 2 desvios-padrdes
para cima ou para baixo da média das variaveis.

4.2 Andlise de Robustez

Nos modelos em que o EPU-BR ¢ utilizado como variavel explicativa na Tabela 7, os resultados
confirmam parcialmente a hipdtese de que maior incerteza esta associada a maior agressividade fiscal. No
caso da variavel BTDP, o EPU-BR apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo no Mod.
C (0,0043; p<0,01), embora nao significativo no Mod. A (0,0023) e Mod. D (0,0017). A oferta de crédito
também se mostra positivamente associada a agressividade fiscal, com coeficientes de 0,005 (p<0,01) e
0,0063 (p<0,01) nos Mod. B e Mod. C, respectivamente. No entanto, o termo de intera¢do entre EPU-BR e
oferta de crédito no Mod. D (-0,0068; p>0,10) ndo ¢ significativo, o que ndo permite confirmar a presenca
de efeito moderador.

Resultados semelhantes sao observados ao utilizar como variavel dependente DIFETR. O EPU-BR
apresenta coeficientes positivos e estatisticamente significativos no Mod. A (0,0112; p<0,05), Mod. B
(0,0156; p<0,01) e Mod. C (0,0171; p<0,10), indicando novamente que periodos de maior incerteza estao
associados a condutas fiscais mais agressivas. A oferta de crédito também se mostra significativa no Mod. B
(0,0091; p<0,10) e Mod. C (0,0139; p<0,05), mas o termo de intera¢ao no Mod. D (0,0038; p>0,10) ndo
atinge significancia estatistica, refor¢ando a auséncia de moderagao.

Por outro lado, ao utilizar o IIE-BR como proxy de incerteza, os resultados mostram-se ainda mais
consistentes e revelam evidéncia de moderacio da oferta de crédito. Nos modelos com BTDP, o IIE-BR
apresenta coeficientes positivos e significativos no Mod. A (0,0153; p<0,01), Mod. C (0,0148; p<0,01) e
Mod. D (0,0245; p<0,01). A oferta de crédito também é significativa no Mod. B (0,005; p<0,01) e Mod. C
(0,0047; p<0,01). O termo de interagao entre ITE-BR e crédito no Mod. D apresenta coeficiente positivo
(0,0225; p<0,10), sugerindo que a oferta de crédito amplia o impacto da incerteza sobre a agressividade fiscal.

Na especificagéo com DIFETR, os resultados se mantém consistentes. O IIE-BR mostra-se
significativamente associado a agressividade fiscal no Mod. A (0,0377; p<0,01), Mod. C (0,0367; p<0,01)
e Mod. D (0,0779; p<0,01). A oferta de crédito, apesar de positiva no Mod. B (0,0091; p<0,10), apresenta
coeficiente negativo e estatisticamente significante no Mod. D (-0,4414; p<0,05). Entretanto, o termo de
interacao ITE-BR x oferta de crédito no Mod. D possui coeficiente de 0,0947 (p<0,05), indicando que, em
ambientes de maior crédito, o efeito da incerteza sobre a agressividade fiscal se intensifica.
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Em geral, os resultados de robustez refor¢am a conclusdo de que a incerteza econdmico-politica
influencia diretamente a agressividade fiscal das empresas brasileiras. Adicionalmente, os achados com o
ITIE-BR indicam que a oferta de crédito pode intensificar esse efeito, o que sugere que o ambiente de crédito

deve ser considerado como elemento importante na analise do comportamento tributario das companhias

abertas brasileiras utilizadas na amostra do presente estudo.

Tabela 7
Estatistica do Teste de Robustez com EPU-BR

Varidveis BTDP DIFETR
Mod. A Mod. B Mod. C Mod. D Mod. A Mod. B Mod. C Mod. D
0,0023 0,0043*** 0,0017 0,0112%* 0,0156*** 0,0171*
FPU-BR (0,0015) (0,0016) (0,0025) (0,0056) (0,0059) (0,009)
OF. CRED. 0,005*%**  0,0063*** 0,0427* 0,0091* 0,0139%* -0,0067
(0,0015) (0,0015) (0,0256) (0,0055) (0,0058) (0,0934)
EPU-BR*OF. -0,0068 0,0038
CRED. (0,0048) (0,0175)
ESTQ 0,0381***  0,0383***  (0,0382***  0,0384***  0,1634***  0,1641***  0,1637***  0,1636%**
(0,0045) (0,0045) (0,0045) (0,0045) (0,0212) (0,0212) (0,0212) (0,0212)
CAIXA 0,028***  0,0288***  0,0274***  0,0275*** 0,0304 0,0339 0,0289 0,0288
(0,0074) (0,0074) (0,0074) (0,0074) (0,0222) (0,0221) (0,0223) (0,0222)
TAM 0 -0,0001 -0,0002 -0,0002 0,0006 0,0006 0,0002 0,0002
(0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0018) (0,0018) (0,0018) (0,0018)
MTB -0,0032%** .0,0032*** -0,0032*** -0,0032*** 0 -0,0002 -0,0001 -0,0001
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0011) (0,0011) (0,0011) (0,0011)
-0,0385*** -0,0378*** -0,0374*** -0,0373*** -0,1033*** -0,1025*** -0,1008*** -0,1008***
FND (0,0037) (0,0037) (0,0037) (0,0037) (0,0142) (0,0143) (0,0143) (0,0143)
0,4212%**  0,4195%** 0,42%** 0,4205***  (0,1934***  (0,1888***  0,1906***  0,1904***
ROA (0,0146) (0,0146) (0,0146) (0,0146) (0,0359) (0,036) (0,036) (0,0361)
-0,022%* -0,0074  -0,0281*** -0,0141 -0,0156 0,0462* -0,0289 -0,0368
cons (0,0105) (0,0083) (0,0105) (0,0144) (0,0375) (0,027) (0,0371) (0,0513)
Observ. 4749 4749 4749 4749 4749 4749 4749 4749
Adj R? 0,355 0,3562 0,3571 0,3572 0,077 0,0768 0,078 0,0779
ANO nao nao nao nao nao nao nao nao
SETOR sim sim sim sim sim sim sim sim

Nota: Significancia ao nivel de 1% (**%*), 5% (**) e 10% (*). As variaveis nao significativas obtiveram p-valor maior que 10%.
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Tabela 8

Agressividade tributaria: estudo de sua relagdo com a incerteza politico-econémica e o
efeito moderador do mercado de crédito nas empresas de capital aberto listadas na B3

Estatistica do Teste de Robustez com IIE-BR

Varisveis BTDP DIFETR
Mod. A Mod. B Mod. C Mod. D Mod. A Mod. B Mod. C Mod. D
IE-BR 0,0153*** 0,0148***  0,0245***  (0,0377*** 0,0367***  0,0779***
(0,0037) (0,0037) (0,0067) (0,0128) (0,0129) (0,0228)
0,005***  0,0047***  -0,1019* 0,0091* 0,0084 -0,4414%*
OF. CRED.
(0,0015) (0,0015) (0,061) (0,0055) (0,0055) (0,212)
|IE-BR*OF. 0,0225* 0,0947**
CRED. (0,0129) (0,0447)
0,0371%**  0,0383***  (,0373***  (0,037***  0,1613*** 0,1641*** 0,1616***  0,1603***
£o1Q (0,0045) (0,0045) (0,0045) (0,0045) (0,0211) (0,0212) (0,0211) (0,0211)
CAIXA 0,0257***  (0,0288***  0,0257***  (0,0253*** 0,0263 0,0339 0,0264 0,0245
(0,0075) (0,0074) (0,0075) (0,0075) (0,0223) (0,0221) (0,0223) (0,0223)
TAM -0,0001 -0,0001 -0,0002 -0,0003 0,0004 0,0006 0,0002 0,0001
(0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0018) (0,0018) (0,0018) (0,0018)
MTB -0,0032*%** .0,0032*** -0,0033*** -0,0033***  -0,0002 -0,0002 -0,0003 -0,0002
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0011) (0,0011) (0,0011) (0,0011)
END -0,0378*** .0,0378*** -0,0371*** -0,037*** -0,1019*** -0,1025*** -0,1006*** -0,1002***
(0,0037) (0,0037) (0,0037) (0,0037) (0,0142) (0,0143) (0,0143) (0,0143)
ROA 0,4222%**  0,4195%%*  (0,421***  (0,4201***  (0,1947*** (,1888***  (,1924***  (,1886***
-0,08%** -0,0074  -0,0745*%** -0,1203***  -0,1304** 0,0462* -0,1206*  -0,3139%**
cons (0,0174) (0,0083) (0,0174) (0,0314) (0,062) (0,027) (0,0629) (0,1076)
ObservQ, 4749 4749 4749 4749 4749 4749 4749 4749
Adj R? 0,357 0,3562 0,3583 0,3585 0,0778 0,0768 0,0781 0,0787
ANO nao nao nao nao nao nao nao nao
SETOR sim sim sim sim sim sim sim sim

Nota: Significancia ao nivel de 1% (***), 5% (**) e 10% (*). As variaveis ndo significativas obtiveram p-valor maior que 10%.

BTDP

DIFETR

Incerteza Incerteza

Alto créd — — Baixo créd

Alto créd = —Baixo créd

Figura 3. Resultado da moderacdo entre incerteza (IlE-BR) e oferta de crédito em relacdo a agressividade
tributaria (BTD e DIFETR), considerando 2 desvios-padrdes para cima ou para baixo da média das variaveis.
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5 Consideracoes Finais

Este estudo investigou se as companhias abertas brasileiras adotam uma postura mais agressiva,
do ponto de vista tributario, diante de cenarios de incerteza politico-econdmica, mensurada pelos
indices EPU-BR e IIE-BR. Além disso, analisou-se se a maior oferta de crédito contribui para reduzir
essa agressividade e se atua como moderadora na relagdo entre incerteza e comportamento tributario. Os
resultados indicam que, em momentos de maior incerteza, estimulos via oferta de crédito podem mitigar a
percepgao de risco no mercado e, consequentemente, levar as empresas a adotarem uma postura fiscal menos
agressiva, ao ampliar a disponibilidade de recursos internos e externos para financiamento das operagdes.

As evidéncias empiricas confirmam a hipotese H1, ao revelarem uma associagdo positiva e
estatisticamente significativa entre incerteza politico-econdmica e agressividade tributdria, alinhando-
se aos achados de Nguyen e Nguyen (2020). Por outro lado, ao se analisar isoladamente o efeito da oferta
de crédito, os resultados rejeitam a hipotese H2, ao apontarem que o aumento da oferta de crédito esta
associado a maior agressividade tributaria. Uma possivel explicagdo para esse resultado seria o alto
custo do crédito no Brasil, que pode penalizar financeiramente as empresas e, assim, fazer com que o
planejamento tributdrio agressivo seja uma alternativa mais vantajosa em termos de custo-beneficio, como
sugerido por Hasan et al. (2014).

Os resultados das andlises de interagao indicam que a oferta de crédito exerce um papel moderador
significativo na relagao entre incerteza politico-econémica e agressividade tributdria, quando a incerteza
¢ medida pelo indice IIE-BR. Especificamente, observou-se que, em contextos de elevada incerteza, um
maior volume de crédito disponivel intensifica 0 comportamento fiscal agressivo das empresas, reduzindo
a ETR e aumentando métricas como BTDP e DIFETR. Essa moderagéo, no entanto, apresenta-se de forma
linear e condicional, ndo havendo evidéncia empirica de um ponto de inflexdo. Ou seja, o aumento da
incerteza esta associado a uma maior agressividade tributdria, e esse efeito é amplificado quanto maior
for a disponibilidade de crédito. Esses achados sugerem que a combinagio de incerteza elevada e maior
liquidez no mercado pode estimular praticas tributarias mais agressivas, o que reforca a necessidade de
atencdo por parte de reguladores e instituicdes financeiras ao avaliarem riscos fiscais em periodos de
instabilidade macroeconomica.

Esses resultados contribuem para uma melhor compreensio do comportamento fiscal das empresas
de capital aberto em ambientes econdmicos incertos, fornecendo subsidios relevantes para investidores,
autoridades fiscais e formuladores de politicas publicas. Para os investidores, os achados oferecem
sinais sobre a conduta das firmas em momentos de incerteza e crédito disponivel. Para as autoridades
tributarias, os resultados ajudam a antecipar padrdes de planejamento tributario em fun¢do do ambiente
macroecondmico. Para os formuladores de politicas, os resultados apontam para a importancia de calibrar
a politica de crédito em sintonia com os niveis de incerteza, de modo a evitar distor¢des nos incentivos
fiscais corporativos.

Este estudo, no entanto, apresenta limitacdes. As proxies utilizadas para mensuragao da agressividade
tributaria e da incerteza politico-econémica podem nao capturar plenamente todas as nuances do
fendmeno. Além disso, a amostra é restrita a empresas de capital aberto e ao periodo pds-adogdo das
IFRS no Brasil, o que limita a generalizag¢ao dos resultados. Pesquisas futuras podem ampliar a analise
para periodos de maior instabilidade institucional e, se possivel, testar se empresas de capital fechado
apresentariam os mesmos comportamentos.
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