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RESUMO

A Agressividade Tributéria como forma de economia tributaria tem sido cada vez mais
aplicada como alternativa tributaria nas empresas. Mediante a sua relevancia
econdmica, tem como finalidade evidenciar a gestéo tributaria eficiente nas empresas
atuantes no segmento de saneamento basico nacional por meio da adocédo de Tax
Aggressiveness. Buscou-se verificar o desempenho econdmico tributario mediante a
pratica de agressividade fiscal no segmento de saneamento basico brasileiro, porque
0S mesmos compdem 0s servi¢cos publicos essenciais que devem estar a disposicéo
da sociedade, sendo altamente regulamentado e estratégico ao atender os requisitos
do poder publico e o alcance da economia. A pesquisa demonstra as observacdes
decorrentes da amostra de dados coletados das seis empresas nacionais atuantes no
segmento de saneamento basico brasileiro, negociadas na B3 no periodo de 2008 a
2017 as quais possuem suas demonstracdes contabeis publicadas. A pesquisa
evidenciou a relacéo do nivel de agressividade tributaria com o tamanho da empresa,
no entanto o modelo ndo se mostrou estatisticamente eficiente para medir a

correlacao da eficiéncia tributaria no segmento de saneamento basico brasileiro.
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TAX AGGRESSIVENESS EFFICIENCY ANALYSIS IN COMPANIES ACTING IN
THE BRAZILIAN BASIC SANITATION SEGMENT

ABSTRACT

The tributary agressivity as tributary economy way, has been increasingly applyed like
tributary alternative in the companies. Through its economic relevance, has the goal to
evidence the eficience on tributary management in the companies that acts on the
national basic sanitation segment using the adoption of Tax aggressiveness. Looking
for verify the tributary economic performance through the fiscal agressivity practice in
the brazilian basic sanitation segment, because they composse the essecials public
services that must be at disposal of society, being highly regulated and estrategic to
attend the public power requirements and the reach of the economy.This research
shows the observations resulting of the sample of collected datas from the six
companies that acts in the brazilian basic sanitation segment, negociated on the B3,
on the period from 2008 until 2017, that have them accontants demonstrations
published. This approach evidence the relation of the agressivity tributary level with
the company size. However the model did not show statistically efficient to measure

the co-relation of the tributary eficienceiin the brazilian basic sanitation.

Keywords: Tributary agressivity,brazilian basic sanitation, eficience.
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1. INTRODUCAO

As empresas atuantes no seguimento de saneamento basico sdo decorrentes
de processos de reestruturacdo, que visam a garantia da prestacdo de servigos
publicos de agua e esgoto, mediante ao cumprimento dos requisitos legais e ao
alcance da maximizacao de resultados. A pesquisa apresentada tem por justificativa
analisar a eficiéncia tributaria no segmento de saneamento basico brasileiro, mediante
as estratégias na adoc¢éo do planejamento tributério agressivo.

A pesquisa realizada por Leoneti, Prado e Oliveira (2011) sobre a gestao de
investimento e sustentabilidade no segmento de saneamento basico, evidenciando a
busca nas inovacfes estratégicas para aperfeicoar a alocacdo de recursos em
projetos que atendem a sociedade. Os autores verificaram a necessidade do
aprimoramento da atuagédo da governanca corporativa mediante aos mecanismos de
gestao econémica.

Araujo (2013) analisou as empresas atuantes no setor de saneamento basico
brasileiro confrontando a arrecadacdo de recursos e pagamento de tributos a
Federag&o Nacional. O resultado obtido na pesquisa desenvolvida apontou o reflexo
significativo no aumento do cumprimento das obrigacdes federais no setor, tornando-
0 mais onerosos mediante os elevados desembolsos tributérios.

Conforme apresentou Pacheco (2013) a adocdo do planejamento tributario
agressivo proporciona o alcance da economia tributaria, envolvendo a analise
ponderada das operacdes perante imposicdo fiscal. No Brasil utiliza-se da
interpretacdo ponderada das operacdes em relacdo a Constituicdo Federal de 1988 e
o Cddigo Tributario Nacional, visando maior transparéncia de informacdes e reducéo
de operac0es ilicitas destinadas a fins fiscais.

Motta (2015) verificou a agressividade tributaria nas Sociedades de Economia
Mista, com base nos resultados pode-se determinar que a participacdo do poder
publico no grupo acionario influéncia no grau de agressividade fiscal da empresa, pois,
verificou o comportamento tributario mais conservador determinando como fator o
controle do poder executivo, ou seja, as empresas estatais tendem a serem mais
conservadoras e menos agressivas tributariamente.

A eficiéncia na pratica de Tax Aggressiveness possui relevancia informacional,

no entanto é escassa sua abordagem em pesquisas nacionais no ambito de estudo
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contabil tributario. A pesquisa tem-se 0 objetivo geral evidenciar o desempenho
tributario agressivo no segmento de saneamento basico nacional, ja que 0 mesmo se
destaca pelo conservadorismo decorrente da regulamentagéo e controle do Estado e
particulares.

O estudo tem por escopo imparcial e especifico em identificar a pratica de Tax
Aggressivenessnas empresas atuantes no segmento de saneamento basico
brasileiro; analisar as empresas que apresentam eficiéncia na adocdo de Tax
Aggressiveness; e verificar as empresas que nao apresentam eficiéncia na adogao de
praticas Tax Aggressiveness.

O problema proposto nesta pesquisa é: “As empresas nacionais atuantes no
segmento de saneamento basico praticam agressividade tributaria com eficiéncia?”.

Com a finalidade de responder o problema apresentado, o universo de estudo
€ as seis empresas atuantes no segmento de saneamento basicas nacionais listadas
na B3, analisando suas demonstracdes contabeis entre o periodo de 2008 a 2017.

As hipoteses analisadas da pesquisa sdo: H1 empresas atuantes no segmento
de saneamento basico brasileiro praticam Tax Aggressiveness. H2 empresas atuantes
no segmento de saneamento basico brasileiro apresentam eficiéncia na adoc¢éo de
praticas TaxAggressiveness.H3 empresas atuantes no segmento de saneamento
basico brasileiro ndo apresentam eficiéncia na adocdo de praticas Tax
Aggressiveness.

Este estudo desenvolveu-se conforme a metodologia de pesquisa quantitativa,
descritiva e bibliogréafica, utilizando método de regressédo linear com mudltiplas
variaveis onde se correlaciona o tamanho da empresa com adoc¢ao de praticas de
praticas de Tax Aggressiveness e seu impacto na rentabilidade futura, visando

evidenciar a eficiéncia tributaria agressiva.

2. CONSIDERACOES CONCEITUAIS
2.1. GESTAO TRIBUTARIA E INCENTIVO FISCAL

Conforme a analise desenvolvida por Kronbauer, Souza, Ott e Collet (2009) em
organizagbes que compdem 0S servicos publicos essenciais, constataram que o

objetivo € comum ao visarem a maximizacao dos resultados através da aplicacéo de
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medidas de gestdo tributaria. No entanto, enfatizaram a necessidade de gestdo
tributaria no acompanhamento das operacdes tributarias visando atender as
exigéncias legais dos requisitos de seus o6rgaos reguladores e o aumento da
lucratividade.

Para Wilson (2009) os incentivos fiscais sdo importantes instrumentos
corporativos que proporcionam a reducdo da carga tributaria. De acordo com
resultado da amostra os autores destacaram que o engaje empresarial nos abrigos
fiscais sdo utilizados como protecao tributaria, tendo por finalidade a exibicdo de
reparos positivos em suas demonstracdes associando a oportunidade gerencial com
a criacao de riqueza para 0s acionistas.

O estudo desenvolvido por Dyreng e Lindsey, (2009) analisaram o impacto das
obrigacdes fiscais das empresas dos EUA gque possuem alguma atuagcéo no mercado
internacional. Dentre as obrigacfes tributarias, os autores identificaram maiores
arrecadac0es tributarios federais de empresas que atuam em paises estrangeiros das
demais empresas que operam dentro do EUA, a alta tributacdo pode ser
compreendida como incentivos ficais para que as organizagbes restrinjam suas
atividades operacionais dentro da nacgao, objetivando o retorno e desenvolvimento
econdmico nacional.

A Fundacéo Getulio Vargas (2010) dentre os impactos econémicos resultante
do desenvolvimento e ampliacdo no segmento de saneamento basico brasileiro,
destacou-se em sua pesquisa a reducdo de custos destinados a saude publica.
Decorrente da eficiéncia na prestacao de servigos ao atender as necessidades sociais
acarreta-se a melhora na qualidade de vida, pois o desenvolvimento do pais é refletido
com a expansao regional do segmento de saneamento basico.

Hsieh (2011) analisou o incentivo fiscal do governo de Taiwan no alcance do
desenvolvimento econémico, mediante a reducdo das obrigacdes tributarias
empresariais. O autor verificou em sua pesquisa que 0 conjunto de politicas
econdmicas refletiu no obtencédo de uma gestao tributaria estruturada onde empresas
apresentaram Taxas Efetivas de Tributacdo menores, mesmo em decorrencia do
aumento de tamanho.

Foi analisado por Simé&o (2012) os fatores que impactam na continuidade das
empresas, afetando diretamente na sua perpetuidade no mercado. Dentre os

resultados obtidos o autor associou a elevada carga tributaria como fator de impacto
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negativo para os empreendimento, no entanto apresenta a contabilidade como
caminho para a gestao eficiente de suas obrigac6es tributarias .

Huseynov e Klamm, (2012) examinaram o impacto da Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) sobre a gestdo tributdria das empresas. Relacionaram o
gerenciamento tributario com a aplicacdo das medidas de RSC e conforme os
resultados evidenciaram que a escolha das alternativas de economia tributaria
adotada pelas organizacdes leva em consideragcdo a conduta estabelecida pelo
conjunto de iniciativas de natureza ética o que limita o envolvimento em préticas
ilegais.

De acordo com o estudo realizado por Hoopes, Mescall e Pittman, (2012) o
papel das autoridades fiscais impacta na gestéo tributaria aplicada pelas empresas.
Os autores evidenciaram o efeito do monitoramento da Receita Federal sobre as
posicbes ficais das empresas publicas norte-americanas, destacaram niveis de
agressividade tributaria menor decorrente de uma fiscalizacdo rigorosa, ou seja,
outorgar as exigéncias governamentais inibe as decisfes tributarias adotadas pelas
empresas.

Para Lietz, (2013) as organizacGes buscam alternativas de gestédo tributaria
eficiente que proporcionam a continuidade no mercado mesmo atuando em um
ambiente com cargas tributarias elevadas. A estrutura conceitual apresentada pelo
autor destaca planejamento tributério, elisdo fiscal, evasédo fiscal e agressividade
tributaria como estratégias de sobrevivéncia empresarial em um ambiente hostil.

O estudo desenvolvido por Scaratti, Michelon e Scaratti (2013) no segmento de
saneamento basico nacional teve por obijetivo verificar a eficiéncia das empresas
atuantes nesse mercado. Conforme os resultados obtidos através dos indicadores de
desempenho, o segmento apresentou ineficiéncia de gestdo econdmica- financeira
tendo como fator a falta de concorréncia direta e alocacdo de recursos, apresentando
um atendimento defasado refletido na reducdo de indicadores de cobertura de
atendimento a sociedade.

De acordo com Borja (2014) a estrutura de poder desenvolvida no setor de
saneamento basico nacional, tem por fator a 6tica das politicas ideolégicas nos
direcionamentos de investimentos. A autora afirma que medida de arrecadacdo
tributaria no segmento de saneamento basico brasileiro impacta o aumento dos

custos, por apresentar carga atribuida elevada, incompativel com a prestacao de
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Servicos essenciais para a sociedade, segmento este que deveria apresentar maiores
incentivos fiscais.

Chiou, Hsieh e Lin (2014) analisaram a Taxa Efetiva de Tributacdo, para
verificar o impacto das politicas fiscais de um pais sobre atribuicdo de encargos fiscais
das organizacfes. A pesquisa desenvolvida no mercado de acdes chinés permitiu
associar a Taxa Efetiva de Tributagcdo como medida de politicas de desconto tributario
em decorréncia de reforma tributaria

Foi estudo para Lin, Mills, e Zhang ( 2014) o efeito da reducao tributéria, como
incentivo fiscal para as empresas privadas e publicas atuantes no mercado chinés.
Mediante aos resultados obtidos verificaram que as empresas privadas apresentaram
ganhos maiores em relacdo as publicas, os autores destacaram como fator a elevada
pressao fiscal nas empresas publicas e custos tributarios menores que empresas
privadas obtiveram.

Dyreng, Lindsey, Markle e Shackelford, (2015) examinaram as operacdes
empresariais internacionais e os efeitos tributarios sobre as multinacionais norte-
americanas. Verificaram na pesquisa desenvolvida que o nivel de corrup¢éo e a carga
tributaria do pais estdo entre os determinantes para a definicdo da localidade para os
holdings estrangeiras, pois se leva em consideracdo o risco de investimento. Os
autores destacaram em seu estudo a necessidade dos governos nacionais em
reformularem sua politica tributaria, como incentivo fiscal para empresas estrangeiras.

O artigo desenvolvido por Brown, Drake e Wellman (2015) evidenciou as
vantagens tributarias mediante as conexdes politicas. O relacionamento com
formuladores de politicas fiscais pode ser compreendido como desenvolvimento
estratégico na aplicacdo de atividade politica corporativa, que proporcione para a
organizacdo beneficios futuro sendo um incentivo para contribuir em campanhas
politicas fiscais.

A analise de Miller e Martinez (2016) referente ao gerenciamento de resultado
das empresas brasileiras evidenciou a influéncia da gestdo por resultado com a
classificagcdo de risco. De acordo com resultado da pesquisa o aumento do
gerenciamento de resultado, decorrente de acdes estratégicas que aperfeicoam o
desempenho econdmico-financeiro e proporcionam o crescimento organizacional

impacta na reducéo dos ratings.
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Dyreng, Hanlon, Maydew e Thornock, (2017) investigaram as alteracdes na
aliquota efetivas em empresas de tamanhos diferentes. De acordo com o0s autores as
mudancas ocorridas no mercado impactaram na reducado tributaria de empresas
multinacionais e domésticas, ou seja, fatores externos refletem na economia tributaria
sendo considerados determinantes que entes estatais manuseiam para incentivar

organizacdes independentes do amanho de seu ativo.
2.2. PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

Rego (2008) verificou a relacdo da economia em escala, com o
desenvolvimento do planejamento tributdrio nas empresas atuantes mercado
internacional. A pesquisa buscou examinar a vinculagéo da Taxa Efetiva de Tributagéo
com o tamanho das empresas, estudos anteriores evidenciaram que a pratica de
planejamento fiscal efetivo proporciona para as empresas um aumento na taxa, no
entanto o autor verificou que empresas grandes, apresentando maiores renda
resultam em taxas menores.

Para Machado, Bragas, Rodrigues e Pinto (2008) os principios constitucionais
aplicados sobre o planejamento tributario tém por finalidade regulamentar a aplicacéo
econbmica da legislacéo tributaria. Conforme o estudo a legislacdo vigente impede
que ocorram atos ilicitos que prejudique a sociedade, pois o financiamento do bem
esta social se da pela aplica de recursos tributarios arrecadados.

A pesquisa desenvolvida por Bastos (2010) sobre o planejamento tributério
permitiu defini-lo como um direito constitucional do contribuinte. A andlise
desenvolvida pelo autor buscou estabelecer as operacdes fiscais legais como eliséo
e as fugas tributarias como evasao fiscal.

Gao, Du, e Yang (2011) analisaram a pratica do planejamento tributario nas
empresas mediante aos beneficios fiscais. Os autores verificaram através da andlise
dos ciclos operacionais das empresas, a busca da economia através da atual politica
de tributacdo, destacou-se o impacto positivo na lucratividade das empresas através
da adocao do planejamento tributario.

Segundo Silva, Carpinetti, Silva e Alvarile (2011) o planejamento tributario
como ferramenta de gestdo essencial para o desenvolvimento das empresas,

proporcionando a forma adequada de tributacéo para o alcance da economia fiscal.
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A eficiéncia no Controle Tributario afeta positivamente a sobrevivéncia organizacional,
garantindo a capacidade de cumprimento da lei e imunidade em um mercado
econdmico em que as cargas tributarias nacionais sédo elevadas.

A analise desenvolvida por Aliani e Zarai (2012) verificou que a atuacdo do
conselho fiscal independente provoca o aumento da pratica de planejamento tributario
corporativo nas empresas, associando o mesmo com o Retorno Sobre o Ativo.

Wahab e Holland (2012) verificaram a pratica do planejamento tributério
mediante a Taxa Efetiva de Tributacdo das empresas em relacdo ao seu tamanho.
Conforme as pesquisas desenvolvidas pelos autores, identificaram o impacto
significativo da atividade de planejamento tributario na busca pela economia e a
transparéncia do repasse de informagfes tributarias mediante ao controle da
governanca corporativa.

De acordo com Armstrong, Blouin e Larcker (2012) o incentivo fiscal ao
planejamento tributario, possui correlagdo com os conselhos fiscais. A pesquisa
realizada pelos autores permitiu identificar o incentivo aos conselhos fiscais para que
o nivel de despesas tributarias nas demonstra¢des financeira seja reduzido, atraindo
mais investidores e acionistas.

Para Amaral e Vieira (2013) o contribuinte € diretamente afetado com a
alteracdo da carga tributaria, quanto com o aumento da arrecadacédo. Fazendo-se
necessario a interacdo antecipada da sociedade e andlise ponderada dos projetos de
legislativo, incentivando o planejamento tributario e visando a reducdo de impactos
negativos na arrecadacdo mediante a sonegacao.

Foi estudo para Graham, Hanlon, Shevlin e Shroff, (2014) a influéncia na
aplicacdo do desenvolvimento empresarial referente ao planejamento tributario.
Conforme estudo os gestores leva em consideracdo o efeito da estratégia fiscal do
planejamento tributario como incentivo na reputacdo empresarial, na valoracdo das
acdes e no aumento do lucro.

Para Vello e Martinez (2014) a eficiéncia no desenvolvimento do planejamento
tributario promove além da economia fiscal a reducéo do risco de mercado quando
atreladas as boas prética de governanga corporativa. Conforme resultados obtidos as
praticas de governanca corporativa refletem no desempenho tributario organizacional.

Lestari e Wardhani (2015) relacionaram o planejamento fiscal e o valor de

mercado das empresas. Conforme os resultados obtidos podem-se detectar o impacto
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positivo, ou seja, a pratica de planejamento de impostos por parte das organizacées
afeta na valorizacéo de suas acoes.

O estudo desenvolvido por Martinez e Coelho (2016) analisou a préatica de
planejamento tributaria, como alternativa de reducdo da incidéncia de tributo. A
pesquisa desenvolvida pelos autores evidenciou 0s conceitos preestabelecidos e
apresentados pelos Acérddos do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais
(CARF), definindo tais opera¢cdes como estratégias econémicas empresariais que
objetivam a reducao de incidéncias de tributos.

Edwards, Schwab e Shevlin, (2016) analisaram o impacto financeiro do
planejamento tributario nas empresas. As investigacdes realizadas pelos autores
identificaram que as restricbes apresentadas no fluxo de caixa acarretaram o aumento
da utilizacdo dos planejamentos tributarios. A estratégia de economia fiscal adotadas
pelas empresas, mediante ao planejamento tributario refletiu economicamente entre

nos periodos das demonstracfes analisadas.
2.3. ELISAO FISCAL

Souza (2008) conceituou a elisdo fiscal como medida estratégia econémica que
proporciona a eliminacdo e reducdo das obrigacfes fiscais empresariais. A elisdo
fiscal como conduta econémica fiscal é regulamentada pela legislacao, definida como
incentivo fiscal na obtencdo da menor carga tributaria legalmente possivel antes da
ocorréncia do fato gerador.

A pesquisa realizada por Fernandes (2015) associou a aplicacdo da elisdo
fiscal com o desenvolvimento da responsabilidade social corporativa. De acordo com
resulto obtido evidenciou que as praticas socialmente responsaveis sofrem impactos
positivos pertinentes a utilizacdo da elisédo fiscal, decorrente de tal fator identificaram
gue empresas que empregam a elisao fiscal sdo socialmente mais responsaveis.

Foi estudo para Sousa, Nobre, Duarte e Paulo (2016) o impacto das
ferramentas de governanca corporativa no nivel de elisdo fiscal das organizacdes. A
pesquisa identificou que em ambito empresarial a elisédo fiscal tornou-se a base no
desenvolvimento de agOes gerenciais na reducdo dos tributos por proporcionar o

aprimoramento do desempenho econdémico tributario

159

') facebook.comAaculdadedeextrema/ ©) @taexoficial (@) www.faex.edu.br () (35) 3435-3988




~ . @
= ~ E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX F'AED
(= -Locucao EDICAO 18 — ANO 9 — ISSN 2238-1899 Q

FACULDADE DE EXTREMA

Calvacante (2016) definiu a elisdo e evasao fiscais como alternativas adotadas
pelas empresas na finalidade de reduzir o impacto econémico da carga tributaria sobre
suas atividades. A eliséo fiscal faz mencédo de métodos de planejamento tributarios
legalmente aceitos, no entanto a evasao fiscal refere a ac¢des ilicitas com omissfes
de informacdes e envolvimento de praticas fraudulentas. O governo por sua vez,
incentiva a adocdo da pratica de elisdo fiscal pelas organizacdes, mas aplica
penalidades nos atos empresarias decorrentes de evasao fiscal.

Segundo Rocha, Bercelos e Rocha (2016) elisdo fiscal € frequentemente
aplicada pelas empresas na busca pela reducéo da carga tributaria atribuida. O estudo
destacou a elisdo fiscal, como planejamento tributario que estd amparado pelo
principio da legalidade tributaria, proporcionando além da economia de desembolso
tributario a prevencao de que empresas pratiquem evasao ou fraude fiscal.

Foi estudo para Santana e Rezende (2016) o impacto da prética de elisdo fiscal
sobre o valor de mercado das empresas. Conforme resultado obtido ndo ha
associacao entre as variaveis analisadas, mas destacaram que a estratégia da eliséo
fiscal reflete na economia tributaria e restringem o envolvimento das empresas em
praticas fraudulentas, fatores relevantes para os acionistas.

Para Seidman e Stomberg (2017) a compensacéo de capital dos executivos
impacta na pratica de elisdo fiscal. Conforme estudo realizado pelos autores os
beneficios fiscais decorrentes da compensacédo de capital refletem na reducdo de
impostos e como a elisao fiscal refere-se as acdes de prevencao de impostos que nao
resultam em penalidades tributarias, sua pratica recebe incentivos gerencias visando

o desempenho econémico.
2.4. EVASAO FISCAL

Desai e Dharmapala, (2006) analisaram em seu artigo o impacto da evaséao
fiscal nas tomadas de decisdes gerenciais. ldentificaram efeito negativo da
governanca corporativa no desenvolvimento de estratégias de incentivos ficais na
obtencdo de abrigos tributarios em empresas que praticam evasdes fiscais,
apresentando lacunas nas prestagdes de informacdes.

O estudo desenvolvido por Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) referente a

evasao fiscal como medida de prevencao de imposto em longo prazo, verificaram que
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empresas que apresentam baixa Taxa Efetiva de Tributacdo conseguem evitar
grandes propor¢des de impostos em longo prazo, no entanto guando ha alteracdo nas
regras de tributacdo para contingéncias tributarias tais empresas sdo mais afetadas
do que as empresas que apresentam alta efetividade de impostos.

Foi estudo para Desai e Dharmapala, (2009) a evaséao fiscal sob a perspicacia
dos investidores. Baseado nos interesses dos acionistas o resultado da pesquisa
identificou conflitos de agéncia entre os administradores responsaveis com o0s
acionistas, as informacfes pertinentes ao impacto da evasao fiscal na valoragédo
empresarial sdo destinadas a governanca da empresa e as informacdes referentes
aos resultados finais obtidos sao repassadas para 0s acionistas.

O artigo desenvolvido por Cheng, Huang, Yinghua Li e Stanfield (2012) analisou
a evasdo fiscal corporativa em relacdo ao fundo ativista. De acordo com o estudo o
aumento da economia tributaria empresarial nem sempre se refere a pratica de
evasao fiscal, nos estudos dos fundos ativistas identificaram que a utilizacdo de
estratégias fiscais baseadas em conhecimentos tributarios e o monitoramento dos
acionistas ocasionam eficiéncia empresarial tributaria.

Para Badertscher, Katz e Rego (2013) a evasdo fiscal tem relacdo a
propriedade e o controle empresarial. O resultado da pesquisa permitiu verificar
empresas que apresentam baixos custos marginais de planejamento tributario, tende
a apresentar riscos maiores de evasao fiscal, o0 que ndo atende aos interesses dos
acionistas por ser uma medida altamente arriscada e que imp8&em sacrificios
empresariais e consequéncias desfavoraveis.

Brown e Drake (2013) examinaram as estratégias tributarias de impostos
baixos com as redes sociais corporativas; evidenciaram que ha compartilhamento de
informacdes empresariais nas redes soécias, referente a evasao fiscal. Os autores
definiram o vinculo social empresarial como fator de impacto comportamental,
refletindo influéncia na préatica de evasao fiscal.

A pesquisa desenvolvida por Boone, Khurana e Raman (2013) correlacionou a
religiosidade com a evaséo fiscal. As estratégias empresarias na adocéo da evasao
fiscal resultam em imprecisdes e penalidades que acarretam dados a reputacdo
empresarial, decorrente de tais fatores verificaram que empresas que atuam em um

ambito mais religioso apresentam menores possibilidades de praticar evaséo fiscal,
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sendo um determinante que impossibilitam a evasao fiscal pelos contribuintes
corporativos e individuais.

De acordo com o artigo realizado por Chyz (2013) o profissional executivo tem
relacdo com a pratica de evasdo fiscal. As presencas de executivos suspeitos
possuem correlacdo a adocdo de abrigo fiscal corporativo, pois o resultado da
pesquisa desenvolvida pelos autores identificou medidas de risco adotadas pelos
executivos visando o alcance da economia fiscal, no entanto o valor de mercado da
firma é afeta negativamente com a atuacdo de um responsavel suspeito.

Conforme pesquisa realizada por Armstrong, Blouin, Jagolinzer eLarcker
(2015) no qual relacionou a governanca corporativa e a evasao fiscal, identificaram
maiores riscos em envolvimento de evasao fiscal decorrente de conflitos de agéncia
nao resolvidos. A independéncia do conselho reflete como incentivos gerenciais
confrontando a adocdo de medidas que atenuem divergéncia da legislacdo, sendo
prudente para evitar a evasao fiscal, impactando a satisfacdo dos acionistas.

Dyreng, Hoopes e Wilde, (2016) analisaram a pressédo social sobre as
empresas nas exigéncias das prestacoes de informacdes divulgadas. O exame
desenvolvido pelos autores permitiu evidenciar que a imposicédo do publico sobre as
organizacdes refletiu na precisdo das prestacdes de informacdes, levando empresas
a analisar o custo de oportunidade entre os benéficos econémicos e as sancdes
pertinentes a evaséao fiscal. Resultados apontaram que empresas tiveram alteracdes
no comportamento organizacional visando atender as exigéncias sociais reduzindo
consequentemente a prética de evasao fiscal.

Para Bauer (2016) a prética de evasao fiscal possui relacdo com defasagem do
controle interno. A pesquisa do autor identificou o vinculo da qualidade na eficiéncia
das ferramentas de controle interno com a determinante de evasao fiscal, ou seja, a
deficiéncia no controle interno reflete o no nivel de evasao fiscal. Empresas que
apresentam governanca interna competente possuem eficiéncia decorrente da
aplicacéo eficaz de mecanismo de controle interno, pois sao ferramentas essenciais
contras erros empresariais e fraudes tributarias.

O estudo realizado por Chan, Mo e Tang (2016) referente a evaséo fiscal e
conflitos de agéncia, permitiu evidenciar que o confronto de interesse entre 0s
acionistas resulta em consequéncias econdémicas. A evaséo fiscal corporativa esta

vinculada ao encapsulamento das obrigacdes tributarias, no controle da governanca
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corporativa em relacdo as prestacfes de informacbes as partes interessadas e
relacionadas com a organizacao.

Bird e Karolyi (2017) analisaram a governanca corporativa com a Taxa Efetiva
de Retorno. O estudo realizado pelos autores evidenciou 0s incentivos gerenciais na
utilizacao do planejamento tributario levando em consideracédo a ETR, pois o alcance
de ETR baixa consiste em medidas de planejamentos tributarios abusivos colocando
a empresa a um nivel de risco a evasao fiscal.

Para Austin e Wilson (2017) empresas maiores deveriam evitam envolvimento
em escandalos relacionados com a adocdo da pratica da evasao fiscal, pois
prejudicam a reputacdo das empresas. O estudo realizado em marcas reconhecidas
mundialmente identificou que empresas mesmo com uma reputacao valiosa estao
envolvidas em escandalos tributarios. Baseado nos resultados as empresas possuem
necessidade em conciliar o trade off das escolhas fiscais com a reputacao
empresarial, para que os resultados econémico-financeiros ndo sejam prejudicados.

O exame realizado por Chaudhry, AuYong e Veld (2017) da evaséo fiscal em
empresas que apresentaram variagdo negativa no resultado financeiro, buscou
verificar os fatores que influenciam a pratica da evasao fiscal. Dentre os resultados
obtidos destacaram a perda de lucratividade, reducdo de receitas e restricbes
financeira. Os autores ressaltaram que o aumento no déficit previdenciario resulta em
alternativas de economias fiscais, levando empresas a praticarem evasao fiscal.

O estudo desenvolvido por Cook, Moser e Omer (2017) referente a evasédo
fiscal e o custo de capital, identificou que o aumento de meios econémicos tributarios
da pratica de evasao fiscal reflete consequentemente o custo de capital. Resultados
da pesquisa reforcam a necessidade de planejamento tributario empresarial, para que
a aplicacdo préatica da evasao fiscal ndo acarrete custos ndo tributarios e efeito

negativos na aplicacédo de capital proprio e de terceiros.
2.5. ESTRUTURA DE CAPITAL DE TERCEIRO E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

De acordo Myers (2001) as fontes de financiamento para composi¢ao estrutural
do capital das empresas devem ser analisadas conforme o investimento real. O autor
ressalta que a composicdo patrimonial, mediante dividas elevadas apresentam

maiores riscos, no entanto a agregacao de valores também é alta.
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Sobreira, Rente e Figueiredo (2005) analisaram os efeitos das estratégias de
financiamento na estrutura de capital considerando a capacidade de concorréncia
empresarial. Conforme evidéncias obtidas os autores destacaram a caracteristica da
demanda elastica sobre a reducdo da taxa de retorno, que afeta consequentemente
o valor residual da firma. As situacbes de emergéncia econdmico-financeira das
empresas tornam-se um incentivo ao financiamento via emisséo de dividas o que
podera acarretar altos niveis de endividamento

A analise desenvolvida por Silva e Fernandes (2005) permitiu avaliar o risco de
endividamento das empresas. Conforme os resultados obtidos pela pesquisa, o capital
préprio € afetado pelo nivel do risco de endividamento e quanto maior o Grau de
Alavancagem financeira, maior o risco financeiro.

O estudo desenvolvido por Dantas, Medeiros e Lustosa (2006) relacionou o
nivel de alavancagem operacional com o retorno das a¢cdes no mercado brasileiro,
conforme a situacdo econémico-financeira das empresas. A andlise da composicao
patrimonial, destacando a estrutura dos ativos das empresas, permitiu destaca-los
como fator informacional de avaliag&o de risco para alocacéo de recursos e realizacao
de investimentos.

Ayers, Lefanowicz e Robi (2007) analisaram a relacdo entre o preco de
mercado e a politica de ganho de capital das empresas. Pesquisas anteriores
evidenciaram que a arrecadacao tributaria sobre os ganhos de capital influéncia no
seu valor de mercado e sua estrutura de capital, os autores por sua vez evidenciaram
gue os impostos cobrados no ganho de capital apresentam peso econémico
significativo na atividade agregada de aquisi¢cdo de empresas.

Segundo Klapper e Tzioumis (2008) as organizagbes tém sua estrutura de
capital afetada pela tributacdo. Os niveis de dividas fiscais em longo prazo nas
empresas mais lucrativas apresentam menores em comparacao a renda e a reducao
das cargas tributarias nas empresas proporcionou maiores acesso as financas.

Foi estudado por Hanlon e Slemrod (2009) o reflexo nos precgos das acdes e no
interesse dos socios em empresas tributariamente agressivas. A analise desenvolvida
no mercado de agbes permitiu destacar o impacto negativo da agressividade fiscal
nos valores das ag¢des; entretanto visando a economia tributaria e a maximizacéo dos
lucros ha preferéncia dos acionistas em organizagbes que praticam Tax

Aggressiveness.
164

') facebook.comAaculdadedeextrema/ ©) @taexoficial (@) www.faex.edu.br () (35) 3435-3988




~ . @
= ~ E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX F'AED
(= -Locucao EDICAO 18 — ANO 9 — ISSN 2238-1899 Q

FACULDADE DE EXTREMA

Para Lin, Tong e Tucker (2014) a relacdo da pratica de Tax Aggressiveness
com a estrutura de capital de empresas que apresentam alavancagem financeira,
conforme os resultados obtidos a associacdo de tais fatores determinam o nivel de
divida corporativa definindo a agressividade fiscal parametro confiavel.

Martinez e Martins (2016) evidenciaram que empresas usufruam do
planejamento tributario, na obtencéo de maior parcela de capital de terceiros, para a
composicdo de seu patriménio. Referente a Agressividade Tributaria, os autores
verificaram que empresas mais agressiva ao alocarem recursos, utilizam em maior
parcela o de terceiro do que proprios sendo assim mais alavancadas financeiramente.

A mensuracao da agressividade tributaria baseia-se na ETR que decorrente do
estudo realizado por Guimarées, Macedo e Cruz, (2016) ao evidenciar a Taxa Efetiva
de Tributacdo das empresas sobre os lucros obtidos, identificaram que empresas
maiores possuem menor carga tributaria decorrente da escolha do regime de
tributacdo sobre o lucro e sua composicdo patrimonial. A pesquisa apresentou o
tamanho da empresa, seu endividamento e componentes de seus direitos e bens
como variaveis que impactam no resultado da ETR.

Foi examinada por Medeiros e Costa (2017) a correlacdo dos juros sobre o
capital proprio com a capacidade contributiva das empresas tributariamente
agressivas. A pesquisa analisou a variavel BTD e seu impacto nos juros sobre o
capital, identificou que empresas que deliberam a tributacdo sobre 0s juros proprios
mesmo apresentando maiores diferencas dos livros fiscais ndo sao tributariamente
mais agressivas.

O estudo desenvolvido por Bis e Martinez (2017) investigou a pratica de Tax
Agressiveness em empresas que possuem acgOes negociadas na B3 tendo
participacédo de capital estrangeiro. A pesquisa analisou a Taxa Efetiva de Retorno e
a Diferenca dos Livros Fiscais, conforme o resultado da pesquisa verificou que a
origem do capital ndo impacta na agressividade fiscal, mas sim o seu retorno.

Silva e Martinez (2017) associaram a restricdo financeira identificada em
empresas nacionais de capital aberto que pratica planejamento tributario agressivo.
No estudo desenvolvido identificaram um comportamento mais agressivo em
empresas que apresentam condicionantes financeiros, tributando seu faturamento e
lucro visando obtencdo de caixa extra para fazer frente obrigagbes futuras,

pretendendo solucionar problemas financeiros em situacao de crises.
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Foi estudo para Kubick e Lockhart (2017) a estrutura de endividamento e a
agressividade tributaria. Os autores investigaram o prazo de financiamento
estabelecido pelos os credores das empresas que aderiram a pratica de Tax
Aggressiveness. De acordo com resultado da pesquisa identificaram que os credores
possuem uma visdo de risco referente a atividade agressiva tributaria e decorrente de
tal fator restringe as condi¢cées de vencimento na contratacdo de dividas.

Para Martinez e Silva (2017) a pratica tributaria agressiva impacta no custo de
capital de terceiros. O estudo realizado nas empresas brasileiras identificou 0 aumento
no custo de captacdo de recursos de terceiros decorrente da pratica agressiva
tributaria, pois as contingéncias fiscais demandam maior capital de terceiros, em
contrapartida empresas tributariamente menos agressiva possuem custo de divida

menor.
2.6. ANALISE DE DESEMPENHO E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

A pesquisa desenvolvida por Pimentel, Braga e Nova (2005) relacionou os
indicadores de liquidez e rentabilidade das empresas atuantes no mercado nacional,
evidenciaram a relacdo dos resultados positivos de indicadores de liquidez em
empresas altamente rentavel, destacando a administracdo eficiente da organizacao
em suas operagoes.

Para Martins (2006) a agregacéo de valor de mercado pode ser evidenciada
através da avaliacdo de desempenho. A aplicacdo de sistema que monitoram o
desempenho empresarial possibilita gestao eficiente e eficaz dentro da organizacao,
pois o gerenciamento dos processos tributarios decorrente de indicadores fiscais
permite aprimoramento nas tomadas de decisbes o que impacta diretamente o
resultado econdmico-financeiro e seu valor de mercado.

Pimentel e Lima (2011) relacionaram a liquidez, capacidade em honrar com
seus compromissos, com a rentabilidade, éxito econdmico no capital investido em
analise de médio e longo prazo. Conforme o resultado da pesquisa ha relagéo positiva
entre os indicadores, ou seja, rentabilidade alta converge com alta liquidez.

Segundo Cabelo (2012) a adocao de praticas tributarias nas empresas define-
se como uma gestéo estratégica visando a economia tributaria, conforme a legislacéo

estabelecida envolvendo o sujeito ativo e passivo. O autor relacionou a pratica
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estratégica de agressividade tributaria com o tamanho das organizacoes, verificou que
empresas maiores tendem a ser tributariamente mais agressivas.

Foram estudos para Dharmapala e Riedel (2013) os impactos dos impostos na
renda sob o lucro corporativo, visando a reducdo tributdria. Na busca pelo
desempenho econémico-financeiro, 0s autores associaram que empresas localizadas
em paises com baixa tributacdo apresentam maior impacto no ganho.

McGuire, Omer e Wilde (2014) analisaram os fatores que restringem empresas
a praticarem a agressividade tributaria. Os resultados destacaram as incertezas
operacionais e pressdao do mercado de capitais como impulsionadores para que
empresas nao se envolvam em abrigos fiscais arriscados, levando em consideracdes
0S possiveis resultados que possam impactar negativamente seu desempenho
empresarial.

Para Zago e Mello (2015) a liquidez das empresas refletem em sua
rentabilidade, o Grau de Alavancagem Financeira mediante a eficiéncia na gestao
financeira proporciona o aumento da lucratividade resultando da maximizagcdo do
retorno sobre o investimento.

O estudo desenvolvido por Higgins, Omer e Phillips, (2015) analisou a
estratégias adotadas pelas empresas que praticam agressividade tributaria. A
pesquisa examinou 0 método empresarial para atrair investidores mesmo utilizando
maneiras agressivas de tributacdo. De acordo com o0s autores as estratégias
englobam a capacidade institucional de governanca e liderangca em assumir riscos,
controlando seus resultados sem prejudicar a saude da empresa, ou seja, aplicacao
do planejamento tributario eficiente.

Segundo Kubick, Lynch, Mayberry e Omer, (2015) o desempenho fiscal
empresarial sdo afetados pelos resultados de seus lideres de mercado. De acordo
com resultado obtido as empresas imitam as praticas fiscais adotadas pelas
organizacdes que lideram o mercado, desempenhando um papel significativo nas
politicas fiscais implantadas na organizagéo.

Reinderes e Martinez (2016) evidenciaram a pratica de econ6mica legal
tributaria Tax Aggressiveness em empresas maiores, no alcance da reducéo do efeito
da carga tributaria mediante a gestado tributaria. Cabe ressaltar que a agressividade
tributaria resulta de uma interpretacéo fiscal e que empresas mesmo sendo altamente

agressivas apresentam riscos menores de sonegacéo de tributos.
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Foram estudo para Henry, Massel e Towery, (2016) as prestacbes de
informacdes pertinentes as obrigacdes fiscais empresariais em relacdo aos regimes
tributérios instituidos por leis. A transparéncia informacional reflete no desempenho
empresarial, o foco no cumprimento da legislacao ao prestarem informacdes faz com
gue empresas aumentem o nivel de qualidade informacional de cada demonstracao,
assim atraidos investidores.

Huang, Lobo, Wang, e Xie, (2016) associaram o ganho contébil e a pratica
econdmica tributaria em empresas que possuem em sua cartela principais clientes do
governo. Conforme resultados evidenciaram que o desempenho tributario empresarial
é afetado pela presenca de clientes governamentais e corporativos, pois as empresas
que fornecem produtos ou prestam servicos aos entes estatais sdo obrigados a
atender quesitos legais o0 que restringe suas praticas tributérias.

O estudo desenvolvido por Junior (2017) relacionou a eficiéncia tributaria com
a pratica de Tax Aggressiveness. De acordo com resultado obtido empresas menos
agressivas tributariamente apresentaram melhor eficiéncia, por manterem seu nivel
de pagamento de tributos. As empresas estatais possuem alta regulamentacéo
governamental o que impacta na reducéo de nivel tributario agressivo, decorrente de
tal fator reflete na estabilidade de suas obrigacdes fiscais acarretando eficiéncia na
pratica de Tax Aggressiveness.

Para Minanari (2017) o impacto das despesas tributarias na gestdo de ganho
das empresas listadas na bolsa de valores da Indonésia. Dentre os fatores de
interferéncia no gerenciamento de ganho analisado pelo autor, destaca-se a
alavancagem financeira, quanto maior seu grau de endividamento maior a
necessidade na verificacdo de desempenho da empresa para que nao seja afetada

sua liquidez.
2.7. CONSERVADORISMO E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

De acordo com Plesko (2004) as diferencas fiscais evidenciadas nos relatorios
contabeis, devem-se por divergéncias dos conceitos e regras subjacentes de medi¢ao
dos recursos fiscais e financeiros. O autor apresenta como prevencéo fiscal visando
0s ganhos corporativos e reducédo de assimetria informacional, a politica publica no

efeito de tributacdo mediante a pratica de planejamento tributario.
168

') facebook.comAaculdadedeextrema/ ©) @taexoficial (@) www.faex.edu.br () (35) 3435-3988




~ . @
= ~ E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX F'AED
(= -Locucao EDICAO 18 — ANO 9 — ISSN 2238-1899 Q

FACULDADE DE EXTREMA

A agressividade nos relatorios fiscais e gerenciais analisado por Frank, Lynch
e Rego (2005) permitiu evidenciar que ha um aumento significativo na atividade de
abrigo fiscal apresentado nos relatorios fiscais agressivos, relacionando-os com o0s
crescentes escandalos contdbeis corporativos. Para os autores as empresas optam
ser tributariamente mais agressivos nos relatorios fiscais.

Para Coelho e Lima (2007) a adequacdo contabil das perdas e ganhos
econdbmicos nas demonstracfes contabeis brasileiras apresenta reconhecimento
tempestivo assimétrico, tornando a qualidade informacional dos lucros nas
demonstracdes brasileiras ndo conservadoras, decorrentes da falta de prudéncia em
medidas de avaliacdo dos ativos e passivos contingentes.

Ball e Shivakumar (2008) analisaram os relatérios financeiros fornecidos por
empresas publicas e privados, conforme a comparacao realizada percebeu-se que
empresa constituida por ente estatal se apresenta mais conservadoras. Os
conservadorismos nos relatorios de empresas publicam sao atribuidos pelos autores
como exigéncia dos usuarios das demonstracdes contabeis, exigéncia de seus 6rgaos
regulamentadores.

Foram estudo para Gonzaga e Costa (2009) os conflitos pertinentes aos sécios
majoritarios e controladores em relacdo ao conservadorismo contédbil. No mercado
nacional de capitais a contabilidade conservadora possui sua relevancia informacional
nos conflitos de agéncia inerentes e nas politicas de dividendos.

Para Brown (2011) a propagacdo de relatérios corporativos com o grau de
agressividade tributaria. Dentre as variaveis que impactam na pratica de
agressividade tributaria, examinou o ambiente social para explicar a adocao de abrigo
fiscal. O autor verificou que baseado na teoria do isomorfismo institucional, empresas
que adotaram a prética deTax Agressivenes influenciaram outras no uso pelo vinculo
social direto ou indireto.

Ferreira, Martinez, Costa e Passamani, (2012) analisaram as Book-tax
differences e accruals discricionarios das empresas que possuem acdes negociadas
na B3. O estudo de gerenciamento de resultado empresarial identificou a correlagéo
do nivel da BTD com a qualidade do lucro fiscal e contabil, no entanto o tamanho da
empresa e o regime tributario sdo variaveis inversamente proporcionais a conjuntura

dos accruals discricionarios.
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O impacto dos incentivos fiscais na apuracdo de renda contabil e tributario
analisado por Chan, Lin e Tang (2013) permitiu destacar que quanto maior a
correlagcdo de informagbes entre os relatérios, maior o custo de conformidade entre
ambas as medidas de renda. Os autores destacaram o aumento da exigéncia no grau
de confomidade entre os relatorios contabios-fiscais,decorrentes de escandalos
contabil da europa relacionado com a declaracéo tributaria agressiva, afetando assim
0 aumento de seus custos de conformidade.

Lennox, Lisowsky e Pittman, (2013) examinaram a pratica de agressividade
tributaria com as demonstracdes contabeis das empresas norte-americanas. A
pesquisa analisou os relatérios financeiros das empresas tributariamente agressiva,
lavando em consideragcdo a incidéncia de alegadas fraudes contabeis. Conforme
resultado obtido as empresas tributariamente agressivas s&0 menos propensas a
manipular fraudulentamente suas demonstracdes contabeis.

O estudo empirico realizado por Beck e Lisowsky (2014) examinou a relacao
da transparéncia fiscal com a préatica de Tax Agressiveness. A agressividade tributaria
nas empresas refletiu reducdo em suas reservas e consequentemente apresentando
incerteza fiscal em suas demonstracdes. Conforme a Interpretacdo Financeira as
reservas ficais divulgadas nas demonstracdes financeiras devem estar relacionadas
com a participacao do processo de garantia de conformidade e a taxa de participacao
devem evidenciar informacdes fiscais compativel com as contabeis.

A andlise desenvolvida por Martinez e Ronconi (2015) permitiu destacar o
interesse informacional divergente entre a contabilidade tributaria da gerencial. O lucro
contébil e o lucro tributario em empresas que apresentam alto planejamento tributario
forneceram menores evidéncias em relacéo ao retono sobre as ac¢des, sendo que tais
empresas apresentam retorno em excesso, anormal.

Allen, Francis, Wu e Zhao (2016) analisaram a cobertura de analistas com a
adocdo do planejamento tributario agressivo coorporativo. Verificaram que tais
variaveis refletem na pratica de agressividade tributaria, quanto maior a cobertura de
analistas menor o grau de agressividade tributaria, pois o aumento da demanda de
informacdes e visibilidade da empresa requer maior conservadorismo, variavel essa
que reflete na reducéo da Tax Aggressiveness.

O estudo desenvolvido por Araujo, Santos, Filho e Camara (2016) demonstrou

gque empresas nacionais, em relacdo as internacionais, sdo mais agressivas
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tributariamente tendo como fator determinante o fardo da carga tributaria brasileira e
a busca constante pela economia tributaria. No entanto as empresas internacionais
tendem a serem mais conservadoras apresentando maior transparéncia nas
prestacdes de informacgdes.

Junior (2016) pesquisou a qualidade informacional das empresas nacionais de
capital aberto, decorrente de escandalos empresariais por causa da divergéncia entre
os relatorios fiscais e contabeis, que ndo apresentaram conformidade. O autor utilizou
a Book-Tax-Differences (BTD) que significa Diferenga de Livros Fiscais, permitindo
evidenciar a manipulacdo entre os relatérios e que a qualidade de informacfes
contabeis nacionais ainda n&o estd em conformidade com as Normas Internacionais
de Informacgé&o Financeira.

O estudo realizado por Rodrigues (2017) teve por finalidade analisar o impacto
da pratica de agressividade tributaria nas divulgacdes das demonstracfes contabeis.
O autor a EffectiveTax Rate (ETR) para medir a agressividade tributaria e Book-Tax-
Difference (BTD) para evidenciar as diferencas entre o lucro contabil e tributério. De
acordo com resultado a relacdo entre o prazo de divulgacfes das informacfes esta
associada com tamanho da empresa e ndo com a prética tributaria agressiva.

Martinez (2017) reuniu em sua pesquisa estudos internacionais e nacionais que
abrangeram temas pertinentes a pratica de agressividade tributaria. Verificou que o
tema possui maior nimero de publicacdes internacionais, no entanto as alteracdes
legislativas e exigéncias de conformidade fiscal e contébil nacional tém proporcionado
para realizacdo de pesquisas e andlise da adocdo de Tax Aggressiveness como

medida empresarial na minimizacao dos 6nus fiscais.
2.8. GOVERNANCA CORPORATIVA E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Leuz e Oberholzer (2006) examinaram as tomadas de decisdes mediante as
politicas empresariais de estratégias de financiamento em logo prazo. Os autores
concluiram com a pesquisa que o desempenho empresarial no mercado de transagao
tem como efeito o resultado de avaliagdo na transparéncia corporativa e governanga
corporativa eficiente.

A pesquisa desenvolvida por Ruigrok, Peck; Tacheva, Greve e Hu (2006)

BN

referente a governanga corporativa, relacionaram a qualidade informacional
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empresarial com a composicao do Conselho Administrativo. Para os autores os niveis
de qualidades das demonstracfes contabeis tendem a serem maiores com 0O
acompanhamento do comité especializado e com experiéncia.

Segundo Chen, Chen, Cheng e Shevlin (2010) a carga tributaria resulta em
custo empresarial exorbitante, decorrente de tal fator acionista esperam que empresas
sejam tributariamente agressivas. Na pesquisa desenvolvida os custos decorrentes
de conflitos de agencias estdo relacionados com agressividade fiscal, no entanto
empresas familiares apresentam interesse de agéncia comum e por iSsO Sao
tributariamente menos agressivas.

Para Lanis e Richardson (2011) o custo tributario empresarial destaca-se como
mais oneroso refletindo rigorosamente na rentabilidade das empresas, por tal fator o
impacto de elevadas cargas tributarias tem apresentado como incentivo para que
empresas sejam tributariamente agressivas. No entanto ao analisarem a
agressividade tributaria com os niveis divulgacdo de informacdes das empresas que
apresentam Responsabilidade Social Corporativa, concluiram que a préatica de Tax
Aggressiveness tende a ser menos em empresas socialmente responsavel.

Foi estudo para Balakrishnan, Blouin e Guay(2012) a pratica de Tax
Aggressivenes sem relacdo a transparéncias de informacfes. Na pesquisa
desenvolvida evidenciaram que empresas agressivamente tributarias apresentam
assimetria informacional decorrente da complexibilidade das operagdes fiscais de um
planejamento agressivo.

Richardson, Taylor e Lanis (2013) analisaram a atuacédo do conselho fiscal em
empresas que praticam Tax Aggressiveness. Mediante os resultados obtidos na
pesquisa associaram a gestdo eficaz nos controles de risco, com a aplicacéo
pertinente das politicas dos processos internos na reducao do grau de agressividade
tributaria.

De acordo com Zemzem e Ftouhi (2013) empresas que aderiram ao
planejamento tributério agressivo, utilizaram-no como atributo econémico para analise
e posteriormente realizacdo das transacdes oportunas conforme previsto em lei.
Evidenciaram em sua pesquisa que a atividade de agressividade fiscal varia conforme
o tamanho das empresas e que membros externos néo afetam a probabilidade de sua
ocorréncia, entretanto a atuacdo do Conselho Administrativo resulta em empresas

menos agressivas.
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Para Chyz, Ching Leung, Zhen Li e Meng Rui (2013) o poder sindical
impactam na pratica de Tax Aggressiveness. De acordo com resultado da pesquisa
desenvolvida, perceberam que a atuacao sindical restringiu o poder de decisao da
gerencia tornando mais conservador na realizacdo e aplicacdo de estratégias fiscais.
Evidencias sugerem que a atuagcédo ndo impede a adocéo do planejamento tributario
agressivo, no entanto resulta em nivel de agressividade menor em relacdo as
organizagdes em atuagao do poder sindical.

Holts e Neto (2014) relacionaram o Conselho administrativo com a qualidade
informacional dos relatérios empresariais. A composi¢cdo do conselho independente
afeta positivamente no repasse das informacgdes, no entanto a pesquisa desenvolvida
pelos autores verificou que empresas maiores fornecem menos informagodes de seus
lucros contabilizados, independente da influéncia dos conselheiros.

Conforme estudo realizado por Laguir, Stagliano e Elbaz, (2015) analisaram o
impacto da responsabilidade social com a pratica da agressividade tributaria pela
corporativa. O estudo das empresas de capital aberto permitiu identificar como
variavel dessa correlacdo o nivel de atividades destinadas ao ambito social, pois
guanto maior for a responsabilidade social da empresa menor € seu nivel de
agressividade tributaria.

Para Watson (2015) a Responsabilidade Social Corporativa impacta na
estratégia tributaria adotada pelas organizacdes. A pesquisa desenvolvida pelos
autores evidenciou que a natureza da atividade social desenvolvida dela organizacéo
afeta o nivel de Tax Aggressiveness, no entanto cabe ressaltar que o impacto tributario
varia conforme as dimensdes sociais adotadas pelas empresas ao atender as
exigéncias de suas partes interessadas.

Analise desenvolvida por Abbadi, Hijazi e Al-Rahahleh (2016) referente a
influéncia da governanca corporativa no gerenciamento de ganho, permitiu verificar a
assimetria informacional e o descumprimento do codigo de ética como fatores
negativos. Conforme apresentado pelos autores que o gerenciamento de ganho é
afetado pela qualidade da governanca corporativa, a pesquisa destacou a
necessidade empresarial no aumento da transparéncia informacional.

Foi estudo para Potin, Silva, Reina e Neto (2016) a relagdo da prética tributaria
agressiva com o Retorno Sobre o Ativo sob a atuacdo da Governanca Corporativa.

Os autores evidenciaram que empresas tributariamente agressivas apresentaram
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baixo ROA, no entanto, a pratica moderada resulta no seu aumento. A pesquisa néo
identificou relacao do retorno sobre o ativo com a Governanca Corporativa, mas sua
composicao e atuacdo empresarial refletem o nivel da pratica de Tax Aggressiveness.

Gomes, (2016) investigou a utilizacdo do gerenciamento tributario como medida
de aprimoramento do desempenho econémico-financeiro adotados pela governanca
corporativa. A analise identificou que a gestdo tributaria é afetada por escolhas
adotadas tanto na remuneracao dos gestores quanto no regime tributério aplicado, ou
seja, fatores diferentes e até mesmo ndo tributarios influenciam nos beneficios fiscais
almejados.

Para Ramos (2017) a agressividade tributaria produz efeito no refazimento das
demonstragdes financeira. De acordo com o estudo realizado as tomadas de decisdes
sobre influencia pela legislacdo tributaria vigente e quanto maior nivel de
agressividade tributaria maior a possibilidade em ter que refazer suas demonstracées
financeiras, o que afete consequentemente seu custo nas prestacdes de informacdes.

Foi pesquisa para Fonseca e Martinez (2017) o impacto da estrutura de controle
empresarial na pratica de Tax Aggressiveness. O conflito de agéncia entre os socios
majoritarios e minoritarios permitiu identificar que quanto maior a transparéncia
informacional nas demonstracdes destinadas aos sécios minoritarios, menor € o nivel
de agressividade tributaria, no entanto a concentracdo de poder da Governanca

Corporativa reflete no aumento do planejamento tributario agressivo.
2.9. DELIBERATIVOS GERENCIAIS E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

O estudo desenvolvido por Bertrand e Schoar (2003) investigou o impacto da
gerencia com o desempenho corporativo. A pesquisa analisou peculiaridades e
incentivos gerenciais que influenciam as tomadas de decisées no desempenho
empresarial e que refletem na pratica de Tax Agressiveness. Conforme o resultado o
determinante comportamental cauteloso e prudente apresenta-se como
condicionantes da reducdo da agressividade tributaria.

Francis, Hasan, Wu e Yan (2014) analisaram a correlacdo da pratica de
agressividade tributaria com o género de seus gestores. Conforme resultados obtidos

através da analise dos beneficios fiscais e as Book-taxdifference durante transacdes
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e alteracdes da composicao gerencial, evidenciaram que a composi¢ao gerencial por
mulheres impacta na reducdo do nivel da préatica de Tax Aggressiveness.

De acordo com Tang (2015) a prética de economia tributéria adotada pelos
gerentes das empresas é limitada pelas exigéncias legais. O estudo indicou que a
conformidade estabelecida entre os livros contdbeis e fiscais na prestacdo de
informacdes impede os gerentes a remeter de forma oportunista os lucros contabeis
e tributarios, decorrentes disso mesmo que a geréncia exerca influencia na pratica
tributaria a legislacéo restringe suas acoes.

Na pesquisa desenvolvida por kubick e Masli, (2016) foi examinado o nivel da
pratica de agressividade tributaria em empresas que apresentaram competicao
interna entre seus colaboradores. A visdo de concorréncia por parte dos altos
executivos resultou em colaboradores empenhados a alcangar melhores resultados e
dispostos a correrem maiores riscos em suas tomadas de decisbes. O estudo
confirmou que os torneios internos gerenciais refletem na agressividade tributéaria,
quanto mais intensa maior o nivel de Tax Aggressiveness.

Olsen e Stekelberg (2016) analisaram o impacto do comportamento narcisista
identificado no CEO, sob as politicas fiscais adotadas pelas organizacfes. Os
resultados da pesquisa evidenciaram que 0s narcisistas sdo determinados a atingir
resultados desejaveis e possui a visao de superioridade, a percepcdo de que estdo
em posicao hierarquica superior a lei reflete em um comportamento agressivo com
probabilidade de envolvimento em abrigos fiscais que impelem estatisticamente e
economicamente as politicas fiscais empresariais.

De acordo com Lanis, Richardson, e Taylor, (2017) a diversidade de género do
conselho impacta no nivel de agressividade tributaria das empresas. A pesquisa
evidenciou a representacdo feminina no quadro empresarial como uma variavel
enddgena, que em determinada circunstancia influéncia no resultado econémico
tributario. Os autores destacaram a cautela nas tomadas de decisbes em evitar
situacdo arriscada que possa prejudicar a empresa e como agressividade tributaria
ainda é vista como alternativa de risco, a sua aplicacéo € evitada consideravelmente.

Para Wilde e Wilson (2017) a combinacéo de fatores impacta na perspectiva
da organizacdo ao desenvolverem estratégias econdmicas tributarias. Os autores
destacaram em sua pesquisa coeficientes politicos, econémicos e tecnologicos que

influenciam a estrutura gerencial das organizacoes ao adotarem a pratica tributaria
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agressiva, ou seja, fatores externos e internos refletem no nivel de agressividade
tributaria implantado pelos gestores.

Foi estudo para Law e Mills (2017) a relagédo das experiéncias pessoais dos
gestores e seus impactos na adoc¢ao de alternativas econémicas tributarias. Conforme
resultado da pesquisa desenvolvida pelos autores identificaram que a experiéncia
militar do supervisor responsavel impacta na elaboracao das estratégias fiscais. Os
gerentes com experiéncia militar evitam posicionar a empresa em uma situacao de
risco que ameaca seus resultados, por isso adotam estratégias tributarias menos
agressivas.

Para Koester, Shevlin e Wangerin (2017) a capacidade gerencial impacta na
economia tributaria aplicada nas corporativas. A andlise desenvolvida pelos autores
leva em consideracdo as caracteristicas individuas dos executivos na eficiéncia em
gerenciar as obrigac6es empresariais. Conforme resultada obtido evidenciaram que
empresas que possuem gerentes capacitados apresentam reducdo nas obrigacdes
tributaria empresariais, por aumentar os créditos em pesquisas e investimentos em

ativos que geram deducdes de depreciacéo aceleradas.
3. METODOLOGIA

Foram estudos para Godoy (1995) os métodos de pesquisas aplicado nas
ciéncias sociais, destacou a importancia da pesquisa quantitativa na verificacdo dos
dados mediante a analise de estudo dos fendmenos. Conforme o autor o método
refere-se a um estudo baseado em uma aplicacédo da técnica, mediante a acepcao e
verificagéo dos dados.

Wilson (1996) analisou a aplicacdo do método de pesquisa quantitativa na
realizacdo de investigacdo. O estudo desenvolvido pelo autor verificou que aplicacao
do método permite quantificar as informacgdes obtidas, decorrente de procedimentos
cientificos corretamente empregados, sendo altamente precisa e objetiva.

Para Williams (2007) a pesquisa quantitativa proporciona ao pesquisador maior
medida objetiva da realidade, pois tem por objetivo verificagdo dos dados coletados
decorrente de uma aplicacéo objetiva em conformidade com a realidade.

Segundo Gunther (2006) a pesquisa descritiva tem por finalidade apresentar o

fendbmeno estudado mediante a interpretacdo dos dados coletados. Utilizam-se
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técnicas ou estratégicas no levantamento dos dados a serem analisados, e
posteriormente apresenta-se a interpretacdes dos resultados obtidos.

A obra desenvolvida por Gil (2008) de como elaborar uma pesquisa, destacou
a pesquisa descritiva pela padronizacéo na coleta de dados e atribuicao de correlacéo
entre as variaveis. A realizacdo da pesquisa descritiva envolve a busca pela
associacdo entre as variaveis obtidas e analisadas, referente as caracteristicas do
fendbmeno estudado.

Sobre o desenvolvimento da pesquisa cientifica Minayo (2001) definiu em sua
obra a fundamentacao teérica como parte da constituicdo bibliografica de diversos
textos, e a pesquisa de campo foi apresentada como ambito de analise dos fenémenos
gue condiz com o estudo realizado.

Foram estudo para Lima e Mioto (2007) os procedimentos metodoldgicos na
realizacdo da pesquisa bibliografica. Na producdo da pesquisa faz-se necessario a
escola criteriosa e objetiva do material a ser utilizado no levantamento de informacdes,
para elaboracdo sintética da andlise e reflexdes que integra o objeto de estudo
proposto.

A fundamentacdo teorica deste trabalho foi realizada mediante o
desenvolvimento da fonte bibliografica, no qual se apresenta andlise decorrente de
interpretacbes dos conceitos e teorias que abrangem a pratica de Tax
Aggressiveness. Os dados coletados para a realizacdo desta pesquisa foram de
empresas atuantes no segmento de saneamento basico brasileiro, negociadas na B3
nos anos de 2008 a 2017.

O método de pesquisa no desenvolvimento neste estudo inicia-se com a
aplicacdo da estatistica descritiva, tendo por propésito distinguir na amostra coletada
4 média, o desvio padrdo e a frequéncia. Posteriormente usufruir da estatistica
inferencial, mediante a técnica de regressao linear com multiplas variaveis.

Aplica-se na pesquisa 0 modelo que foi desenvolvido por Reinders e Martinez
(2016) na evidenciacdo da pratica de Tax Aggressiveness e seu impacto na
rentabilidade empresarial. A Taxa de Tributacdo Efetiva determina a pratica de
agressividade tributaria, mediante ao resultado da soma dos dois ultimos anos do

Imposto de Renda, dividido pela soma dos mesmos anos do LAIR.
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No estudo desenvolvido por Reinders e Martinez (2016) apds a obtencéo do
resultado da ETR, os autores classificaram-nos em ordem decrescente e dividiu em
quartil, e atribuiram a seguinte definicdo para as variaveis:

TAGG =1 - para as empresas que apresentaram menores ETR, sendo mais
agressiva tributariamente.

TAGG =0 - consideradas menos agressivas tributariamente.

Reinders e Martinez (2016) associaram a pratica de agressividade tributaria

com o tamanho da empresa, verificando o resultado da seguinte equagao:

TAGG; = 8y + 6,SIZE;; + 6,SIZE_SQ;, + 8:PTROA;, + §,PTROA_SQ;,
+ 8;LAG_CETR;,

Onde:

TAGG: empresas tributariamente mais agressivas, tais empresas que
apresentem ETR menor.

SIZE: logaritmo do Ativo Total significa o tamanho da empresa.

SIZE_SQ: o logaritmo do Ativo Total ao quadrado.

PTROA: Retorno sobre os Ativos antes do Imposto de Renda, resultado da
divisdo do Lucro Antes do Imposto de Renda pelo Ativo Total.

LAG_CETR: Razao dos impostos pagos antes dos impostos no ano anterior ao
exercicio dividido pelo Lucro Antes do Imposto de Renda do mesmo ano.

Foi utilizado por Reinders e Martinez (2016) para evidenciar o reflexo da
agressividade tributaria na rentabilidade futura, a seguinte equagéo:

PTROA;+1 = @o + @1PTROA, + 92PTROA, + 93PTROA, * TAGG,
Onde:
PTROA: o retorno dos ativos antes dos impostos.
TAGG: variavel de agressividade tributaria.
PTROA*TAGG: interacao entre rentabilidade e agressividade tributaria, sendo
uma variavel dummy.

O modelo sera avaliado pelo sistema economatica Stata 10.0.
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4. ANALISE DE RESULTADO
(a) Matriz Sumarizada de Estatistica Descritiva

A matriz de Estatistica Decritiva apresenta as caracteristicas das variaveis do
modelo proposto permitindo assim uma analise de acordo com o numero de
observacgdes ocorridas.

Tabela 1. Matriz de Estatistica Descritiva

Desvio
o obs Média Min Max
Variaveis Padrao
Etr 201 .8107647 7.66253 -4.7129 107.01
Size 201 6.501148 .8784645  4.6575 7.742
size_sq 201 13.88977 .8784735 12.046 15.131
Ptroa k201 .2209552 2.49813 -.084 34.418
lag_cert 201 4784577 3.074859  -5.2507 33.259

Fonte: Dados da pesquisa - Software Stata 10.0

Foram realizadas 201 observagcbes para 05 varidveis do modelo. Temos
assim a descricao estatistica de média, desvio padrao e os valores maximo e minimos
das amostras obtidas. Estas informacdes sao relevantes para entender os resultados
gue serdo apresentadas no modelo inferencialobtidos atraves das amostras das
empresas atuantes no segmento de saneamento basico brasileiro e que operam no

mercado de capitais da B3.
(b) Matriz de Correlacao

A Matriz de Correlacao € um teste para verificar a correlacdo entre as variaveis
proposta no modelo econométrico e assim entender se h4 uma forte correlagéo, e se

esta correlacéo € significativa ou ndo, bem como avaliar se a correlacéo € inversa ou

diretamente relacionada.
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Tabela 2. Matriz de Correlacéo

Etr size size_sq ptroa lag_cetr
Etr 1.0000
Size 0.0064  1.0000

seze_s( 0.0064 1.0000 1.0000
Ptroa -0.0092 -0.1139 -0.1139 1.0000

lag_cetr -0,0158 0.0193 0.0193 -0.0135 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa - Software Stata 10.0
As variaveis ETR apresentam correlacdo inversa com as variaveis PTROA,
LAG_CETR, bem como SIZE com a PTROA tem relacao inversa, as variaveis PTROA
e a SEZE_SQ também séo inversamente correlacionadas.

(c) Teste de Regressdao Linear com Multiplas Variaveis

Tabela 3. Teste de Regresséo Linear sem Defasagem de Tempo

Number of obs F(4.196) Prob >F R-squared

201 0.10 0.9823 0.0020

Etr Coef. t P>|t|

size | 1157.442  0.567 0.567
size_sq|-1157.382 -0.57 0.567
ptroa |-.0328998 -0.15 0.882
lag_cetr|-.0478139  -0.27 0.789

_cons | 8551.904 0.57 0.567

Fonte: Dados da pesquisa - Software Stata 10.0

O modelo de regressdo linear com mudltiplas varidveis para um grau de
liberdade 4, e com 201 observacdes apontam para resultado de Prob > F foi de 0.98,

ou seja 0 modelo ndo consegue explicar de forma significativa a influéncia das
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variaveis explicativas sobre o comportamento da variavel dependente agressividade
tributaria.

A capacidade de explicacdo do modelo, R? , mostra uma baixa capacidade do
modelo, pois o resultado foi de 0,20% assim a equacéo nao traduz estatiscamente
forca significativa para explicacdo do comportamento da variavel dependente.

Os resultados das variaveis no teste T, dentro da distribuicdo normal padréo,
atende aos parametros de + 3,50 e — 3,50, ou seja a probabilidade dos resultados
obtidos nesta amostra repentirem em outras amostras com a mesma caracteristica é
significativamente alta.

Os resultados das variaveis no Teste P — Valor, mostra uma forca estatistica
de correlacdo de influéncia das variaveis explicativas fraca em explicar o
comportamento da variavel dependente que é a ETR.

A excesséo da variavel SIZE que é diretamente correlacionada com a variavel
ETR, entretanto todas as demais s&o inversamente correlacionadas com a
agressividade tributéaria.

Pode-se inferir que o segmento adotado, o tamanho da amostra, a quantidade
de empresas analisadas na amostra podem ter influenciado para que o resultado
obtido na regressado tenha sido diferente dos resultados obtidos por Reinders e
Martinez (2016).

Conforme a Associacdo das Empresas de Saneamento Basico Estaduais
(AESBE) das empresas nacionaisatuantes no segmento de saneamento basico
bréasileiro, apenas 6 compdem a amostra desse pesquisa, pois apenas estas possuem
acOes negociadas na B3 tendo suas demonstracdes contabeis publicadas.

A analise desenvolvidas nas empresas nascionais atuantes no segmento de
saneamento basico destacam-se por serem monopdlios naturais e de alta regulacao
dado ao isoformismo normativo e isto pode interferir nos resultados obtidos mostrando
gue determinados segmentos geram viés na relacao da agressividade tributéaria.

Os resultados obtidos por Reinders e Martinez (2016) evidenciaram que
empresas maiores tendem a ser tributariamente mais agressiva decorrente da variavel
LAG_CETR, possuindo correlacdo com os impostos anteriormente pagos e seu nivel
de agressividade futura. No entanto a hipétese apresentada pelos autores referente a
rentabilidade futura e pratica de Tax Aggressiveness nao obteve relacdo na analogia

tributaria do estudo.
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A pesquisa desenvolvida neste estudo com base no modelo aplicado por
Reinders e Martinez (2016) obteve-se como resultado a influéncia da variavel SIZE,
com a ETR em relagdo a LAG_CETR. Evidenciou que empresas atuantes no
segmento de saneamento basico brasileiro ndo apresentaram nivel de agressividade
tributaria em relacéo ao seu tamanho. A analise da eficiéncia na adocdo de praticas
Tax Aggressiveness nao foi possivel ser evidenciada, pois o0 modelo aplicado néo se

mostrou estatisticamente eficiente para mensuracao.
5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa procurou analisar a préatica de planejamento tributario
agressivo em empresas atuantes no segmento de saneamento basico brasileiro que
possuem acdes negociadas na B3 e destacam por serem altamente regulamentado e
normatizado. Buscou-se ainda evidenciar se tais praticas refletem na eficiéncia
tributaria, decorrente do desempenho econémico tributario mediante a pratica de Tax
Aggressiveness ao atender os requisitos do poder publico e o alcance da economia
fiscal.

O segmento de saneamento basico brasileiro é indispensavel para qualquer
pais,pois 0 mesmo compde 0s servicos publicos essenciais que devem estar a
disposicao da sociedade e ndo podem serem submetidos a praticas que coloquem em
risco a continuidade das operacdes dos agentes econdmicos deste mercado, assim a
relevancia desta pesquisa foi analisar a pratica do planejamento agressivo tributario e
se o fazem com eficiéncia .

A pesquisa realizou uma andlise bibliografica do tema buscando aplicar
modelos ja consagrados para entender o comportamento do segmento de
saneamento basico brasileiro. Na pesquisa quantitativa apurou o resultado de 6
empresas do periodo 2008 a 2017 usando da estatistica descritiva para entender as
caracteristicas amostrais obtidas bem como modelo de andlise de regressao para
compreender as correlagdes nas variaveis propostas.

O estudo em cumprimento dos objetivos especificos ndo identificou a pratica
de Tax Aggressiveness nas empresas atuantes no segmento de saneamento basico

brasileiro. O modelo utilizado apresentou impraticabilidade na analise das empresas
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que apresentam eficiéncia e a verificacdo das empresas que nao apresentam
eficiéncia na adocéo de praticas Tax Aggressiveness.

Em designacdo ao problema proposto foi evidenciado que empresas
nacionais atuantes no segmento de saneamento basico ndo apresentam
comportamento agressivo tributario. O modelo para o segmento de saneamento nao
se mostrou estatisticamente eficiente para medir a correlacéo da eficiéncia tributaria,
podendo ser atribuido o tamanho da amostra como restricdo ao modelo aplicado.

Os resultados da pesquisa sobre a pratica de Tax Aggressivenessnao
apresentou compatibilidade com os apontados por Reinders e Martinezem outros
segmentos. Em seu estudo evidenciaram a correlacdo da variavel SIZE com a ETR,
ou seja, quanto maior o ativo da organizacao que atua no segmento de saneamento
basico nacional maior sera sua agressividade tributaria.

Considerando a possibilidade de novas pesquisas pertinentes ao tema
desenvolvido é relevante especificar futuros estudos, tais como: 1) Realizar pesquisa
ampliando o namero de observacdes e de série temporal. II) Analisar a pratica
eficiente de Tax Aggressivenes sem outros segmentos do mercado. IIl) Evidenciar a
eficiéncia tributaria na adocdo do planejamento tributario agressivo em relacdo ao

impacto da alavancagem financeira.
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