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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar se as empresas brasileiras listadas na B3 com maior poder de mercado
sd0 mais agressivas tributariamente. A lacuna desta pesquisa surgiu pela auséncia de evidéncias empiricas
sobre a relacdo do poder de mercado das empresas e a agressividade tributaria das empresas instaladas
em mercado em desenvolvimento e em um pais de estrutura legal code law. Esta pesquisa contribui ao
preencher esta lacuna e a relagdo é estudada por meio da analise de regresséo linear mdltipla e regressao
quantilica. Os resultados indicam que no Brasil quanto maior o poder de mercado da empresa, mais
agressivo é o seu planejamento tributario, em comparagdo com a mediana do setor.

Palavras-chave: Poder de Mercado; Agressividade Tributaria; Planejamento Tributario

Abstract

The aim of this study is to analyze whether Brazilian companies listed on the Brasil, Bolsa and Balcdo (B3)
with greater market power are more tax aggressive. The gap in this research arose from the absence of
empirical evidence on the relations between the market power of companies and their tax aggressiveness,
when operating in a developing market, and in a country with a code law legal structure. This paper
contributes to filling this gap by studying this relation through multiple linear regression and quantile
regression analysis. The results indicate that, in Brazil, the greater the company's market power, the more
aggressive its tax planning is, when comparted to the industry median.

Keywords: Market Power; Tax Aggressiveness; Tax Planning

Resumen

El objetivo de este estudio es analizar si los brasilefios que cotizan en B3 con mayor poder de mercado son
mas agresivos en impuestos. La brecha en esta investigacién surgié por la ausencia de evidencia empirica
sobre las relaciones entre el poder de mercado de las empresas y la agresividad fiscal de las empresas que
operan en un mercado en desarrollo y en un pais con una estructura legal de codigo de derecho. Esta
investigacion contribuye a llenar este vacio y las relaciones se estudian a través del regresion lineal maltiple
e andlisis de regresién cuantilica. Los resultados indican que, en Brasil, cuanto mayor es el poder de
mercado de la empresa, mas agresiva es su planificacion fiscal, comparativamente con el mediana de la
industria.

Palabras clave: Poder de Mercado; Agresividad fiscal; Planificacion fiscal
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1 Introducao

O objetivo deste estudo é analisar se as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 com
maior poder de mercado sdo mais agressivas tributariamente. Esta pesquisa foi desenvolvida alinhada com
a pesquisa de Kubick, Lynch, Mayberry e Omer (2015), que conjectura que o poder de mercado detento por
algumas empresas as oferece algum grau de isolamento com relagdo a ameacgas competitivas e isso as
oferece oportunidades mais amplas e incentivos maiores para que se envolvam em préticas de
planejamento tributario mais agressivas do que empresas que ndo detém grande poder de mercado.

A carga tributaria imposta as empresas representa um fator preponderante no que tange a questéo
da concorréncia no mercado global, pois os resultados sdo afetados diretamente pelos tributos, que alteram
a rentabilidade e a liquidez (Guimaraes, Macedo, & Cruz, 2016; Araljo & Leite Filho, 2018). Dentre as
alternativas para assegurar a redugdo da carga tributaria, obter vantagem competitiva e alavancar os
resultados, destaca-se a agressividade tributaria (Chen, Chen, Cheng, & Shevlin, 2010; Hanlon & Heitzman,
2010; Franca, Moraes, & Martinez, 2015; Kurnia, Pratomo, & Handoko, 2019), que pode ser evidenciada por
acoes tributarias, como o investimento em ativos favorecidos com beneficios de reducédo ou isencéo de
tributos; a escolha de um método especifico de depreciacdo ou amortizacdo; habilitar-se aos incentivos de
desoneragdes tributarias estaduais por conta das legislagbes que visam promover o desenvolvimento;
transferéncia de renda entre diferentes jurisdigdes fiscais; tornar-se apto aos incentivos e beneficios fiscais
concedidos pelas superintendéncias de desenvolvimento regionais; dentre outras (Lietz, 2013). Além disso,
autores alegam que gestores sd@o incentivados a engajar em planejamento tributarios mais agressivos
visando bater suas metas para terem garantida da sua remuneragdo e sucesso na analise da sua
performance (Guenther, Matsunaga, & Williams, 2017; Khan, Srinivasan, & Tan, 2017; Kurnia et al., 2019).

A Publicacdo da Receita Federal Brasileira (RFB) no més de julho de 2021, afirma que o Brasil
possui a maior carga tributaria da América Latina e uma das maiores do mundo, com cerca de 32,45% do
Produto Interno Bruto (PIB) em 2019 e 31,58% do PIB em 2020 (RFB, 2021). Essas informag¢des sugerem
que as empresas estabelecidas no Brasil estdo sujeitas a uma alta carga tributaria, que tem causado
preocupagao e com isso estimulando a procura por estratégias e planejamentos com a finalidade de
encontrar ferramentas capazes de mitigar essa alta carga tributaria (Aradjo et al., 2018).

A literatura sugere que o poder de mercado esta positivamente relacionado a lucratividade, gerando
maiores e mais persistentes, resultados. Lucratividade (Hou & Robinson, 2006; Irvine & Pontiff, 2009;
Peress, 2010; Hodones & Sanvicente, 2020). Por outro lado, empresas com resultados maiores e mais
persistentes sdo aquelas que podem se beneficiar mais com a agressividade tributaria. Assim, empresas
detentoras de maior poder de mercado tem maior incentivo em engajar em maiores niveis de agressividade
tributaria. Além de mais incentivo, as detentoras de poder de mercado sdo aquelas que estdo em uma
posicao mais confortavel para engajar em maiores niveis de agressividade tributaria, uma vez que possuem
um hedge natural contra resultados adversos (Peress, 2010). Perante o exposto, o presente trabalho se
propde a responder o seguinte questionamento: O poder de mercado influencia de forma positiva a
agressividade tributaria?

Kubick et al. (2015) investigaram a relagdo entre o poder de mercado e a agressividade tributaria
em uma amostra de empresas americanas no periodo entre 1993 a 2010. Os autores apresentaram
resultados que demonstram que empresas lideres de mercado, com maior poder de mercado sdo mais
agressivas tributariamente.

Porém, diante da carga de tributos elevada (Arauvjo, Santos & Leite Filho, 2018; Martinez, Ribeiro, &
Funchal, 2019) e do fato do mercado brasileiro se mostrar um ambiente legal code law, diferentemente do
EUA, no qual o tema ja foi estudado por Kubick et al. (2015) que € o common law, o mercado brasileiro
pode ser um ambiente no qual os resultados podem tomar outras direcdes diferentes da direcao encontrada
no estudo de Kubick et al. (2015). Numa estrutura code law em que 0s processos de puni¢cdo administrativa
levam anos para se desenrolar os gestores de empresas podem ter comportamento mais agressivo do
ponto de vista fiscal diante da percepg¢do de lentiddo no processo de punigdo. Assim, uma contribuicdo
deste estudo é trazer evidéncias empiricas ainda ndo conhecidas pelo mercado nacional e internacional
sobre o comportamento do poder de mercado e a agressividade tributaria em um mercado em
desenvolvimento e com estrutura legal code law (La Porta, Silanes, Shleifer & Vishny, 2013; Martinez, 2017).

O poder de mercado é medido por meio da margem operacional anormal, que mensura 0
desempenho da atividade principal das empresas (Kubick et al., 2015). As métricas utilizadas para
mensuragao da agressividade tributaria foram: a Effective Tax Rate (ETR), conforme proposto por Hanlon e
Heitzman (2010); o Book-Tax Differences (BTD) utilizado por Frank, Lynch e Rego (2009) e a Taxa de
Tributo de Valor Agregado (TTVA) sugerida por (Martinez & Silva, 2018; Martinez & Motta, 2020).

Analisaram-se 0s dados coletados das demonstragdes financeiras das empresas listadas na Bolsa
de valores: Brasil, Bolsa e Balcao (B3), no periodo de 2010 a 2019, por meio da base de dados da
Economatica® e dos Relatérios Estruturados das empresas no sitio da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM).

Para estimacdo do modelo de regresséao linear e do modelo de regressao quantilica, foi utilizada
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uma amostra de 1.367 observacoes na estimacao com a ETR e BTD, e 749 observagdes na estimagao com
TTVA. Os resultados encontrados apresentados nesta pesquisa, indicam que h& uma relacdo positiva entre
o poder de mercado e a agressividade tributaria no mercado brasileiro.

Esta pesquisa construi por preencher uma lacuna do ponto de vista teérico enquanto pesquisa
académica analisando a relagdo entre o poder de mercado e agressividade tributaria em um mercado
situado em um pais em desenvolvimento, sobre o qual nao se tinha evidéncias empiricas sobre o poder de
mercado das empresas frente a concorréncia e a sua relagdo com a agressividade tributaria. Outra
contribuicdo desta pesquisa se da ao trazer evidéncias para o mercado nacional, e internacional, sobre o
desempenho das empresas frente a concorréncia e isto pode dar subsidio para novos investimentos no
mercado brasileiro, que é um mercado com baixa concorréncia, comparativamente a mercados
desenvolvidos, como é o caso do mercado americano. Empiricamente, outra contribuicdo desta pesquisa é
utilizar a TTVA que proporciona uma visao sobre a agressividade tributaria em todos os tributos, nas esferas
federal, estadual e municipal sobre a operacao principal das empresas. Os resultados, além de contribuirem
com a comunidade académica em servir de base para outros estudos, também podem ajudar a comunidade
empresarial a entender o comportamento tributario das empresas no Brasil que sdo mais competitivas no
segmento em que atuam, elemento importante de ser entendido para a tomada de decisbes estratégicas.

2 Referencial Teorico
2.1 Agressividade Tributaria

Esta pesquisa se dedica ao estudo empirico sobre agressividade tributaria e poder de mercado de
empresas que se mostra tema contemporaneo (Dyreng et al., 2008; Hanlon & Heitzman, 2010; Lietz, 2013;
Eichner & Pethig, 2019; Cui, 2019; Lai, 2019; Garella & Trentinaglia, 2019; Yenipazarli, 2019; Yu, et al.,
2019; Morita, et al., 2020, Pian et al., 2020; Anand & Giraud-Carrier, 2020; Ahmadi & Ghezavati, 2020; Wu,
2021). Inclusive, Lietz (2013) conceituou agressividade tributaria como redugdes explicitas do imposto de
renda. Percebe-se que nas definicbes feitas pelos autores, todos sdo unanimes ao afirmar que a
agressividade tributaria promove reducao de tributos.

Em seu trabalho, Lietz (2013) fornece exemplos de acbes que podem ser classificadas como
praticas agressivas, dentre elas: o investimento em ativos favorecidos com beneficios de reducdo ou
isencao de tributos; a escolha de um método especifico de depreciagdo ou amortizagdo; a opgao de diferir a
receita tributavel para futuros periodos de avaliacao; e participacdo em precos de transferéncia relevantes a
impostos. Todavia, observa-se que estas praticas transitam da “eliséo fiscal’ a “evaséao fiscal”, ou seja, da
legalidade a ilegalidade, pois a pratica de tais agdes estdo sujeitas a interpretagdo das autoridades fiscais,
visto que ndo existe no ordenamento juridico uma clareza na definicdo do que pode ser considerado como
planejamento tributario (Chen et al., 2010; Martinez, 2017).

Hanlon e Heitzman (2010) afirmam que as estratégias de planejamento tributario, em sua maioria,
envolvem as transagdes que sdo consideradas legais, podem estar em qualquer lugar ao longo do
continuum e dependem da agressividade da transag¢éo na redugéo dos tributos.

Lanis e Richardson (2011) evidenciam que o desenvolvimento de agdes para reduzir os tributos
pagos pelas corporagdes, por meio da agressividade fiscal, que tem se tornado crescentemente comum no
ambito organizacional, em todo o mundo. Todavia, devido a essa reducdo da base de calculo a ser
tributada, as agbes agressivas podem vir a ser entendidas como praticas ilegais (Chen et al., 2010). No
entanto, neste trabalho de pesquisa, tem-se como embasamento a afirmagao de Lisowsky, Robinson e
Schmidt (2013), que relatam que a agressividade tributaria ndo acarreta ilegalidade, isso porque a
mensuracdo estimada por meio das métricas, que vém sendo usadas nos projetos de pesquisa, nao
demonstram o envolvimento das companhias em evasao fiscal.

A agressividade tributaria desperta grande interesse no mundo coorporativo, pois é inegavel que ela
tenha se tornado indispensavel para as corporagoes, na tentativa de reducéo de custos e na tomada de
decisbes estratégicas (Klassen, Lisowsky, & Mescall, 2016; Martinez, 2017). Visto que é consenso na
literatura que a carga tributaria elevada representa um custo significativo para o negécio, dificulta a
competitividade, reduz o resultado e compromete o desenvolvimento empresarial (Guimaraes et al., 2016;
Klassen et al., 2016; Araljo & Leite Filho, 2018).

A carga tributéria do Brasil, segundo a RFB (2021), foi cerca de 31,58% do PIB em 2020, isso faz
com que o Brasil se torne na maior carga tributaria da América Latina. Esse fato é considerado como
incentivo a adocao de praticas de planejamento tributario (Tang, 2005; Guimaraes et al., 2016). O qual tem
como finalidade a redugd@o dos tributos e o grau da agressividade tributaria vai depender das praticas
adotadas, no que diz respeito a legalidade e o nivel de intensidade das mesmas, gerando uma diminuigao
relevante dos impostos explicitos (Martinez, 2017).

Diante desse cenario, as empresas sao incentivadas a promover o gerenciamento da carga
tributaria, com o intuito de aumentar o retorno para os acionistas, de reduzir o custo politico e o risco de
controle fiscal (Tang, 2005; Guimaraes et al., 2016). Além de estabelecer um modelo de referéncia para
compensar aos gerentes ap0s os impostos e suprir as exigéncias e perspectivas do mercado, visto que a
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carga tributaria se constitui num fator determinante no momento de se precificar os ativos (Tang, 2005;
Guimaraes et al., 2016). Contudo, constatou-se que o planejamento tributario a que as companhias se
encontram submetidas tem relagdo com a elevada carga tributaria (Chen et al., 2010; Hanlon & Heitzman,
2010; Franca et al., 2015; Kurnia et al., 2019).

Nos ultimos anos, os estudos sobre agressividade tributaria tém se intensificado e alguns deles tém
destacado as caracteristicas das empresas como determinantes, sdo elas: a demora na publicagao e a
predisposi¢ao para refazer as demonstracoes financeiras (Ramos & Martinez, 2018; Rodrigues & Martinez,
2018); restrigbes financeiras (Law & Mills, 2015; Martinez & Silva, 2018); e qualidade do ambiente
informacional da empresa (Gallemore & Labro, 2015). Contudo, este estudo se diferencia por examinar
como o poder de mercado das empresas em relagdo as concorrentes do mesmo setor pode afetar a
agressividade tributaria das firmas (Kubick et al., 2015). H& evidéncias na literatura de que um melhor
desempenho da empresa pode ser conseguido pela adogdo de um eficiente planejamento fiscal, pois
guanto menor for a quantidade de tributos pagos, maior sera o lucro, que podera ser distribuido e ou
reinvestido pelos acionistas, e resultara em valorizagao das agdes (Frank et al., 2009; Chen et al., 2010).

No Brasil, a economia tributaria obtida por meio de planejamento tributario € um assunto muito
discutido nas grandes empresas (Martinez, 2017), tornando-se, cada vez mais, um fator determinante no
gue tange a competitividade entre as empresas a nivel global (Aradjo et al., 2018). Dessa maneira, este
trabalho contribui com essa discussao, pois evidencia no mercado brasileiro 0 comportamento entre um dos
indicadores de maior importancia na avaliacdo de desempenho da atividade operacional das empresas, que
€ a margem operacional anormal e a agressividade tributéria.

2.2 Poder de Mercado e Agressividade Tributaria

Segundo Gbegnin e Giirbliz (2014), pode-se medir a vantagem competitiva de uma empresa pelo
poder de mercado do produto. O setor bancario brasileiro € um exemplo de grande concentragcdo de poder
de mercado, Hordones e Sanvicente (2020) afirmam que, no Brasil, ha um grande debate sobre a relagdo
entre 0o poder de mercado e altos indices de lucratividade dos bancos, uma vez que o setor bancario
brasileiro € um exemplo de alta concentragao.

O poder de mercado detento por algumas empresas em determinados setores pode gerar maiores e
mais persistentes niveis de lucratividade (Hou & Robinson, 2006; Irvine & Pontiff, 2009; Peress, 2010;
Hodones & Sanvicente, 2020). De acordo com a literatura, empresas com lucros mais suaves e
persistentes, como as empresas detentoras de maior poder de mercado, sdo aquelas que podem se
beneficiar mais com um planejamento tributario mais agressivo (Mayberry, McGuire, & Omer, 2013).

Além disso, empresas com maior poder de mercado possuem um hedge natural contra resultados
adversos (Peress, 2010), o que permite as empresas detentoras de maior poder de mercado engajar em
tomadas de decisdo mais arriscadas como um planejamento tributario muito mais agressivo do que as
demais empresas que nao detém o poder de mercado.

Kubick et al. (2015) investigou a relagdo entre o poder de mercado do produto de empresas e a
agressividade tributaria, assim, evidenciou que o poder de mercado do produto tem relagcdo positiva com
agressividade tributaria das empresas americanas. Dessa forma, empresas detentoras de maior poder de
mercado apresentam, em média, maiores niveis de agressividade tributaria. Logo, um aumento no poder de
mercado de uma empresa frente a seus concorrentes pode incentivar uma pratica de planejamento
tributéario mais agressiva.

No que tange ao mercado brasileiro, este apresenta caracteristicas peculiares, dentre elas, um
sistema tributario altamente complexo (Martinez et al., 2019), uma das maiores cargas tributérias do mundo
(Aradjo, et al., 2018), maior quantidade de taxas e impostos do mundo (Aradjo et al., 2018), guerra fiscal
entre os estados e alteragbes constantes na legislagdo (Colombo, 2017). Essas caracteristicas tendem a
motivar as empresas a se envolverem em um planejamento tributario mais agressivo (Silva, 2016), com o
intuito de buscar a redugéo de tributos. Planejamento tributario esse, que podera ser influenciado, também,
pelo poder de mercado detido pela empresa (Kubick et al., 2015).

Diante da complexidade do sistema tributario brasileiro e sua elevada carga tributaria, que pode
reduzir a lucratividade das empresas (Martinez et al., 2019), as empresas detentoras de maior poder de
mercado podem assumir praticas de planejamento tributario mais agressivas na busca por uma redugéo de
tributos. Assim, estabeleceu-se a hipétese dessa pesquisa:

H — Existe relagao positiva entre o poder de mercado e agressividade tributaria das empresas.
3 Metodologia da Pesquisa

Os dados para pesquisa sdo constituidos por todas as empresas néo financeiras listadas na Bolsa
de valores B3, no periodo de 2011 a 2019, contidas na base de dados da Economatica® e nos relatérios

estruturados das empresas no sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para os dados da
Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA). Os dados coletados foram distribuidos no formato de painel e
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transferidos para o software STATA® para os devidos tratamentos estatisticos necessarios ao atendimento
do modelo proposto neste estudo.

3.1 Amostra

A Tabela 1 contém o resumo dos critérios empregados na criagdo da base de dados. Comegou-se
com 4.120 observagdes das empresas listadas na B3, de 2010 a 2019. Excluiram-se as empresas
financeiras, as observagbes que faltaram alguma variavel necessaria para o calculo das proxies de
agressividade tributaria ETR anormal e BTD anormal, posteriormente, excluiram-se as observagdes que
faltaram alguma variavel necessaria para o calculo da proxy de poder de mercado, e por fim, as
observagbes que faltavam alguma varidvel necesséria para o célculo das variaveis de controle do modelo.
Ao final, havia uma amostra de 1.367 observacdes, de 2011 a 2019. O ano de 2010 ndo aparece na
amostra final, porque algumas variaveis utilizadas séo defasadas.

Como a proxy de agressividade tributaria TTVA anormal apresentou poucas observagées, optou-se
por criar uma segunda amostra para estimar o modelo que utiliza essa proxy. Excluiram-se as observacoes
que faltavam alguma variavel necessaria para o célculo da proxy de agressividade tributaria TTVA anormal,
0 que resultou uma amostra de 749 observagdes, de 2011 a 2019.

Tabela 1
Amostra
N¢ de Obs. N de Obs.
Resultantes Perdidas
Empresas na base Economatica® (2010-2019) 4.120
(-) Exclusdo das empresas financeiras 3.750 (370)
(-) Exclusdo das observagbes com dados insuficientes para a realizag&o do 2.487 (1.263)
calculo das medidas de agressividade tributaria (ETR anormal e BTD anormal).
(-) Exclusdo das observagbes com dados insuficientes para a realizagdo do 2.300 (187)
célculo da medida de poder de mercado do produto.
(-) Excluséao das observagGes com dados insuficientes para a realizagéo do 1.367 (933)
calculo das variaveis de controle.
Amostra 1 (2011-2019) 1367
(-) Exclusdo das observagdes com dados insuficientes para a realizagdo do 749 (618)
céalculo das medidas de agressividade tributéria, TTVA anormal.
Amostra 1 (2011-2019) 749

Fonte: Elaborada pelos autores
3.2 Variaveis e Modelo Econométrico
3.2.1 Modelo econométrico

Para testar a hipétese de estudo deste trabalho, utilizou-se 0 modelo de regressao apresentado na
Equacao (1):

10
TAX AGGy = By + B,PMy, + By Z Controles;, + & (1)

k=2

Onde TAX AGG representa a agressividade fiscal medida pelas duas proxies: ETR, BTD e TTVA
anormais. PM representa o poder de mercado que foi medido pela margem operacional da empresa
ajustada pelo setor, MO _ajust. O coeficiente B, responde a hip6tese desta pesquisa avaliando se existe
relacédo positiva entre o poder de mercado e agressividade tributaria. Espera-se que esse coeficiente seja
estatisticamente significante, e seu sinal esperado varia conforme a proxy utilizada para a agressividade
tributéria.

3.2.2 Agressividade fiscal

A mensuracao da agressividade tributaria dar-se-a pela utilizagéo de trés proxies, séao elas: ETR,
BTD e TTVA anormais. Essas métricas foram utilizadas neste estudo para identificar a relacao entre o poder
de mercado e a agressividade tributaria.

A aliquota efetiva de imposto ou effective tax rate (ETR) é frequentemente utilizada pela literatura
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como proxy para agressividade fiscal (Mills, Newberry, & Trautman, 2002; Shackelford & Shevlin, 2001;
Minnick & Noga, 2010; Huseynov & Klam, 2012). A ETR anormal (aETR;,) foi medida pela diferenca entre a
ETR da empresai no ano t € a ETR medianado setor no ano t. A ETR da empresa i no ano t € medida pela
razao entre a despesa com Imposto de Renda (IR) e Contribuigcdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e o
lucro antes dos impostos (LAIR), conforme Hanlon e Heitzman (2010). Segundo Shackelford e Shevlin
(2001) a ETR é uma medida adequada para a eficacia do planejamento tributario, pois se este for eficaz
implicara em uma menor ETR. Assim, quanto menor a ETR anormal, maior € a agressividade da empresa
em seu planejamento tributario.

O Book-Tax Differences (BTD é encontrado com frequéncia na literatura contabil como uma proxy
para mensuragao da agressividade tributaria (Frank et al., 2009, Formigoni, Antones e Paulo (2009); Hanlon
& Heitzman, 2010; Chen et al., 2010; Dhaliwal, Huang, Moser, & Pereira, 2011; Lietz, 2013; Martinez &
Ramalho, 2014; Aradjo et al., 2018; Shin & Park, 2019; Martinez & Motta, 2020).

O BTD anormal (aBTD,,) foi medido pela diferenga entre 0 BTD da empresai no ano t € o BTD
mediano do setor no ano t. O BTD da empresa i no ano t foi medido pela diferenga entre o LAIR e o Lucro
Real, dividida pelo ativo total da empresa no ano anterior. Onde o Lucro Real calculado pela divisdo da
Provisdo para os Impostos sobre o Lucro (IRPJ e CSLL) pela aliquota de 34%, conforme Ferreira, Martinez,
Costa e Passamani (2012). Cabe ressaltar que o célculo do Lucro Real é uma aproximacéo, tendo em vista
que essa informacdo nao consta nos informes contabeis. Quanto maior o BTD anormal, maior é a
agressividade da empresa em sua politica de planejamento tributario.

A Taxa Tributaria do Valor Adicionado (7TTVA) é uma métrica genuinamente brasileira que também
foi utilizada neste estudo, diferentemente das demais métricas que se propdem a mensurar a agressividade
tributaria nos tributos incidentes sobre o lucro, para isto, utilizaram-se, em sua maioria, os dados da
Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE) e da Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC). A TTVA
se propoe a aferir a agressividade tributaria em todos os tributos, nas esferas federal, estadual e municipal,
e para tal, utilizaram-se os dados da Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA). Com a TTVA pode-se
mensurar a agressividade tributéria em toda a carga de tributos suportada pelas empresas.

A TTVA anormal (aTTV A;;) foi medida pela diferenga entre a TTVA da empresainoanote a TTVA
mediana do setor no ano t, onde a TTVA da empresa i no ano t € medida pela carga tributaria total da DVA
dividida pelo Valor Adicionado Total a Distribuir. Quanto menor a TTVA anormal, mais agressiva
tributariamente é a empresa.

3.2.3 Poder de mercado

Para Gbegnin e Gurbiiz (2014), a margem operacional € uma medida de lucratividade importante na
mensuragao do poder de mercado, ja que ela mede a eficiéncia do negocio principal da empresa. A margem
operacional anormal representa o poder de mercado da firma frente aos seus concorrentes e ainda indica
quéo concorrente a firma estad em relagéo ao setor no qual ela esta inserida (Kubick et al., 2015).

Seguindo Peress (2010), o poder de mercado foi medido pela margem operacional da empresa
ajustada pelo setor (MO_ajust). MO_ajust;, foi calculada pela diferenga entre a margem operacional da
empresa i no ano t e a média ponderada (pelo percentual da Receita Liquida Operacional da empresa com
relacdo a Receita Liquida Operacional total do setor) da margem operacional das empresas do mesmo
setor no ano t. A margem operacional foi obtida pela divisdo do lucro operacional (receita liquida
operacional menos o custo dos produtos vendidos menos as despesas operacionais) pela receita liquida
operacional.

De acordo com Kubick et al. (2015), empresas com maior margem operacional ajustada pelo setor
possuem maior poder de mercado, uma vez que essas empresas nao operam em um mercado puramente
competitivo, onde lucros econdmicos sao zero e 0s pre¢os sdo direcionados ao custo marginal.

3.2.4 Variaveis de controle

O indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) € uma medida de concentragcdo de mercado que captura as
diferencas entre setores na competicdo de mercado (Kubick et al., 2015). Nos trabalhos de Shin e Park
(2019) e Silva (2019), os autores encontraram uma associa¢do negativa entre a lideranga de mercado e a
agressividade fiscal, quando mensuraram a lideranga de mercado com HHI. Neste trabalho, essa proxy foi
utilizada como controle e seu célculo se deu pela soma dos quadrados da razdo entre a receita operacional
liqguida da empresa e a receita operacional liquida total do setor no qual a empresa esta inserida.

O retorno sobre os ativos (ROA) é um indicador de rentabilidade que se tornou uma proxy bastante
usada pelos pesquisadores que estudam o planejamento tributario, por isso utilizou-se 0 ROA como variavel
de controle, calculado pela razéo entre o lucro antes dos tributos e ativo total do ano anterior (Khan et al.,
2017; Kubick et al., 2015; Martinez & Silva, 2018).

Sobre os accruals discricionarios antes dos tributos correspondentes ao desempenho (ACC), tém
sido utilizados em pesquisas como métrica para mensuracao da agressividade dos relatérios financeiros
(Frank et al., 2009; Kubick et al., 2015). Nessa pesquisa, a variavel ACC foi utilizada como controle e para
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seu célculo com a utilizagdo do modelo de Jones modificado (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995).

O tamanho da empresa (TAM) ndo tem sido consenso entre 0s pesquisadores sobre a sua
influéncia na capacidade de planejamento tributario, no entanto, varios autores consideram o tamanho da
empresa como uma métrica adequada aos estudos inerentes a agressividade tributaria (Chen et al., 2010;
Ayers, Laplante, & Schwab, 2011; Kubick et al., 2015; Khan et al., 2017; Martinez & Silva, 2018; Aradjo et
al., 2018). Neste trabalho a variavel TAM foi utilizada como controle e para sua mensuracao utilizou-se o
logaritmo natural do ativo total.

No que tange a alavancagem (LEV), € uma variavel de controle que busca reduzir a carga tributaria
com os incentivos fiscais da deducao dos juros sobre a divida com terceiros, na expectativa do aumento da
lucratividade da empresa. Pesquisas ja tem utilizado alavancagem como variavel de controle (Chen et al.,
2010; Dhaliwal et al., 2011; Kubick et al., 2015; Khan et al., 2017Martinez & Silva, 2018; Araujo et al.,
2018). Por sua vez, a rentabilidade é o resultado da combinagédo da liquidez, do endividamento sobre
resultados operacionais e da gestao de ativos. Sendo assim, a medi¢éao da varidvel LEV é feita pela divisao
da divida de longo prazo pelo ativo total do ano anterior.

Com relagao ao fluxo de caixa livre (FCF), pode-se afirmar que as empresas com niveis de caixa
elevado podem ser incentivadas a se envolverem em agressividade fiscal (Dhaliwal et al., 2011). Pesquisas
tém encontrado associagdo negativa entre o fluxo de caixa da empresa e a agressividade fiscal (Dhaliwal et
al., 2011; Kubick et al., 2015). Neste trabalho, a proxy FCF foi utilizada como controle e para seu calculo
dividiu-se o fluxo de caixa livre pelo ativo total do ano anterior.

A equivaléncia patrimonial (EQINC), ao ser reconhecida na escrita contabil das empresas, pode
impactar na sua lucratividade, e por sua vez, na agressividade tributaria. Pesquisas anteriores encontraram
associacdo negativa entre equivaléncia patrimonial e agressividade fiscal ao utilizarem essa proxy como
controle (Chen et al., 2010; Kubick et al., 2015). Nesse trabalho, essa proxy foi utilizada como variavel de
controle e seu célculo foi obtido com a divisdo entre o resultado da equivaléncia patrimonial e o ativo total
do ano anterior.

O intangivel (INTAN) tem sido utilizado como controle em estudos dedicados a agressividade
tributaria (Chen et al., 2010; Dyreng et al., 2010; Kubick et al., 2015; Martinez & Silva, 2018; Martinez &
Motta, 2020), visto que os investimentos que as empresas fazem em ativo intangivel podem promover uma
reducdo nos dispéndios com tributos devido aos beneficios que a norma tributaria concede. Dessa maneira,
tanto a dedutibilidade dos encargos normais de amortizagao, quanto a amortiza¢do acelerada provenientes
do ativo intangivel, podem causar reducdo dos custos com tributos e impactar a agressividade tributaria.
Esta pesquisa utilizou o ativo intangivel como variavel de controle, mensurada pela razdo entre o ativo
intangivel e o ativo total do ano anterior.

Quanto a intensidade de capital imobilizado (PPE), é possivel afirmar que as empresas, ao
investirem no Ativo Imobilizado, podem causar impacto no valor dos tributos a serem recolhidos e por
consequéncia, na margem operacional. Conforme Chen et al. (2010), o aumento do investimento em ativos
depreciaveis provoca reducao dos custos com os tributos, e assim, a agressividade sera maior. O grau de
imobilizagao esta relacionado de forma negativa com as métricas de agressividade tributaria, visto que os
beneficios que a legislagao tributaria concede permitem que a depreciacao seja dedutivel (Guimaraes et al.,
2016). Para tanto, a mensuragéo da variavel PPE é calculada, tonando-se o ativo imobilizado e dividindo-se
pelo ativo total do ano anterior.

No que se refere ao valor de mercado (MB), pesquisas evidenciaram que o planejamento tributario
valoriza a empresa, por meio da diminui¢cdo da carga tributaria aumentam a lucratividade, o que potencializa
seu desempenho. Diante deste contexto e espelhando-se em pesquisas anteriores que usaram o valor de
mercado da firma como métrica de possibilidade de crescimento das empresas com agressividade fiscal
(Frank et al., 2009; Chen et al., 2010; Martinez & Ramalho, 2014; Araujo et al., 2018; Martinez & Silva,
2018; Martinez, Ribeiro & Funchal, 2019; Martinez & Motta, 2020), esta pesquisa utilizou o valor de mercado
como variavel de controle. Para calcular essa variavel, divide-se o valor de mercado da empresa pelo seu
patrimonio liquido.

4 Analise dos Dados
4.1 Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva das varidveis utilizadas neste estudo, no periodo de 2011 a 2019, é
apresentada na Tabela 2. Todas as variaveis foram winsorizadas a 1% em ambas as caudas. Com relacédo
a média da variavel aBTD, as informagdes contidas na Tabela 2 sugerem que as empresas pesquisadas
vém apresentando, em média, um BTD abaixo do BTD mediano de seu setor. Isso indica que as empresas
dessa amostra sao tributariamente menos agressivas do que a agressividade tributaria mediana de seu
setor, em média. No entanto, a mediana da varidvel aBTD é positiva, o que indica que em 50% dos casos
analisados as empresas apresentaram um BTD acima do BTD mediano de seu setor. Essa diferenca entre
a mediana e a média da variavel aBTD pode ocorrer devido a valores extremos positivos, mesmo apéds a
winsoziragao da variavel.
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No que tange a variadvel aTTVA, sua média positiva indica que as empresas desta amostra possuem
uma TTVA acima da mediana do setor, em média. O que sugere que as empresas desta amostra séo
tributariamente menos agressivas do que a agressividade mediana de seu setor, em média (Tabela 2).

No entanto, pela 6tica da ETR anormal, as empresas possuem menor ETR do que a ETR mediana
de seu setor, em média. Uma vez que a média da variavel aETR é negativa. Em média, as empresas séo
mais agressivas do que a agressividade mediana do setor. Porém, olhando para a mediana da variavel
aETR vé-se que metade das empresas da amostra apresentou uma aETR positiva. Logo, metade das
empresas apresentaram ETR acima da ETR mediana do seu setor. A diferenca entre a média e a mediana
da variavel aETR pode estar ocorrendo devido a valores extremos negativos.

Sobre o poder de mercado, MO_ajust, sua média positiva indica que as empresas dessa amostra
apresentam uma margem operacional acima da média ponderada de seu setor, sendo uma diferenga média
de 17,8%. O valor maximo da variavel MO_ajust de 31,77 (3177%) mostra que algumas empresas possuem
altos niveis de poder de mercado nesta amostra (Tabela 2).

Tabela 2
Estatistica Descritiva
N Min Q1 Média Mediana DP Q3 Max
aETR 1367 -3,136 -0,137 -0,016 0 0,560 0,109 2,688
aBTD 1367 -0,575 -0,045 -0,018 0,001 0,111 0,032 0,249
aTTVA 749 -0,295 -0,081 0,033 0,001 0,216 0,094 1,274
MO_ajust 1367 -7,437 -0,133 0,178 -0,022 3,392 0,066 31,777
HHI 1367 0,043 0,057 0,192 0,113 0,183 0,258 0,784
ROA 1367 -0,548 -0,026 0,022 0,038 0,132 0,094 0,38
ACC 1367 -0,394 -0,02 0,033 0,038 0,133 0,093 0,5
TAM 1367 10,218 13,933 15,12 15,258 1,726 16,229 19,092
EQINC 1367 -0,028 0 0,002 0 0,01 0 0,062
INTANG 1367 0 0,003 0,118 0,025 0,182 0,164 0,806
PPE 1367 0 0,017 0,228 0,192 0,22 0,36 0,877
MTB 1367 -24,356 0,208 4,758 0,61 25,374 1,455 216,135
LEV 1367 0,008 0,177 0,407 0,325 0,477 0,476 3,905
FCF 1367 -0,323 -0,025 0,015 0,019 0,087 0,06 0,246

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 contém a média das principais variaveis (aETR, aBTD, aTTVA, MO_ajust) por ano. De
acordo com as informagbes expostas, vé-se que a quantidade de observagdes por ano esta bem distribuida.
As médias das proxies de agressividade tributaria aBTD e aTTVA néo parecem variar muito ao longo dos
anos, em que a média da variavel aBTD sempre é negativa e a média da varidvel aTTVA é sempre positiva,
0 que sugere que as empresas, em média, possuem niveis de agressividade tributaria inferiores do que a
mediana de seus respectivos setores.

Tabela 3
Estatistica descritiva por ano
aETR aBTD aTTvA MO_ajust
Ano
N Média N Média N Média N Média
2011 144 -0,047 144 -0,013 79 0,027 144 0,157
2012 151 -0,039 151 -0,014 84 0,021 151 0,451
2013 155 0,006 155 -0,019 86 0,04 155 0,258
2014 154 0,048 154 -0,017 85 0,019 154 0,088
2015 151 0,026 151 -0,025 82 0,02 151 0,107
2016 148 0,044 148 -0,012 81 0,012 148 0,364
2017 152 -0,075 152 -0,02 85 0,041 152 0,246
2018 152 -0,038 152 -0,027 83 0,073 152 -0,036
2019 160 -0,064 160 -0,019 84 0,044 160 -0,021

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Ja a média da proxy de agressividade tributaria aETR varia de sinal ao longo dos anos, indicando
gue, em média, as empresas dessa amostra foram mais agressivas tributariamente do que a mediana do
seu setor nos anos de 2011, 2012, 2017, 2018 e 2019. Isso pode estar ocorrendo por influéncia de valores
extremos negativos, como na média amostral das aETR vista na Tabela 2.

A variavel MO_ajust, apresenta uma média positiva até o ano de 2017, e se torna negativa nos anos
seguintes, ou seja, a partir de 2018 as empresas apresentaram uma margem operacional inferior a margem
operacional média do setor, em média. Isso indicando que o poder de mercado caiu apés 2017.

A Tabela 4 apresenta informagdes sobre a quantidade de observagdes e a médias das principais
variaveis por setor. Pode-se ver que na amostra 1 ha uma predominancia dos setores de energia elétrica,
construgdes e outros. Na amostra 2, com a perda de observacdes pela falta de informagbes para o calculo
da variavel aTTVA, também foram perdidos setores por completo, como os setores de construcdo e energia
elétrica que sao maioria na amostra 1.

Tabela 4
Estatistica descritiva por setor

aETR aBTD aTTvA MO_ajust
Setor

N Média N Média N Média N Média
Agro e Pesca 17 0,112 17 -0,023 17 0,029 17 -0,235
Alimentos e Beb 75 0,068 75 0,009 75 0,057 75 -0,007
Comércio 72 -0,005 72 -0,009 71 0,045 72 0,005
Construgdo 134 -0,029 134 -0,023 0 134 -0,196
EIETRoelETRbnicos 8 -0,050 8 -0,14 8 0,123 8 2,837
Energia Elétrica 208 -0,030 208 0,005 0 208 0,044
Minerais ndao Met 9 -0,472 9 -0,047 0 9 -0,072
Mineragdo 4 0,255 4 -0,139 0 4 -2,189
Maquinas Insdust 11 0,272 11 0,043 11 0,025 11 -0,008
Outros 323 0,025 323 -0,018 311 0,057 323 0,881
Papel e Celulose 17 -0,111 17 -0,007 0 17 -0,113
PETRGleo e Gas 40 -0,057 40 -0,089 0 40 -0,313
Quimica 41 -0,099 41 0,002 0 41 0,043
Siderur & Metalur 98 -0,097 98 -0,039 0 98 -0,007
Software e Dados 25 -0,087 25 0,006 18 -0,03 25 2,385
Telecomunicagbes 28 -0,006 28 -0,007 0 28 -0,878
Textil 95 -0,010 95 -0,018 95 0,014 95 -0,021
Transporte e Servicos 59 -0,047 59 -0,021 40 -0,015 59 -0,025
Veiculos e Pegas 103 -0,015 103 -0,046 103 -0,021 103 -0,503

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a média da variavel aBTD, as empresas dos setores de alimentos e bebidas,
energia elétrica, maquinas industriais, quimica, e software e dados possuem um BTD acima do BTD médio
do setor, o que indica uma maior agressividade tributaria nesses setores. A média da variavel aTTVA indica
uma maior agressividade tributaria nos setores de soffware e dados, transporte e servigos, e veiculos e
pecgas, onde apresentou uma média negativa.

Ja para a proxy de poder de mercado, MO_ajust, observou-se que sua média é positiva nos setores
de comércio, eletrbnicos, energia elétrica, quimica, e software e dados, que indica um maior poder de
mercado nesses setores.

Foi estimada a correlacdo de Pearson entre as variaveis do modelo. A varidvel MO_ajust
apresentou uma correlagdo positiva, estatisticamente diferente de zero, com a variavel aBTD e uma
correlacao positiva, estatisticamente diferente de zero, com a variavel aTTVA. O que sugere que empresas
com maior poder de mercado possuem maiores niveis de agressividade tributaria. Além disso, nao foi
observada nenhuma correlagao forte entre as varidveis independentes do modelo que indique algum
problema de colinearidade.
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4.2 Resultados

Para estimar o modelo apresentado na equagao1, utilizou-se um modelo de regresséo linear com
erros robustos e um modelo de regressado quantilica com erros robustos, sendo este estimado com as
variaveis nao winsorizadas. Os resultados das estimagdes sdo apresentados na Tabela 5. As colunas 1 e 2
apresentam os resultados do modelo estimado utilizando aETR como proxy para agressividade tributaria, as
colunas 3 e 4 apresentam os resultados do modelo estimado utilizando aBTD, e as colunas 5 e 6
apresentam os resultados do modelo estimado utilizando aTTVA como proxy para agressividade tributaria.

De acordo com os resultados expostos da Tabela 5, colunas 1 e 2, os coeficientes estimados da
variavel MO_ajust nao foram estatisticamente significantes. Indicando que MO_ajust ndo tem associagao
com aETR. Logo, ndo se tem evidéncias de que o poder de mercado influencia o percentual anormal das
despesas com IR e CSLL com relagdo ao lucro total antes dos impostos, com relagdo ao percentual
mediano do setor. Uma explicagdo para a auséncia de significancia pode estar na ma especificacdo do
modelo, vé-se que tanto o R? e 0 Pseudo R?, nas colunas 1 e 2 da Tabela 5, sdo muito baixos 2,98% e
1,47%, respectivamente. Indicando que esse modelo explica muito pouco da variagdo da ETR anormal.

De acordo com os resultados expostos da Tabela 5, colunas 3 e 4, os coeficientes estimados da
variavel MO_ajust foram positivos e estatisticamente significantes a 1%. Indica que maiores niveis de
MO _ajust estao associados a maiores niveis da varidvel aBTD, o que significa que, quanto maior o poder de
mercado, mais agressiva tributariamente é a empresa, em média e mediana. Além disso, de acordo com o
coeficiente estimado da variavel HHI, quando utilizado o aBTD como proxy de agressividade tributaria,
apresentou sinal positivo e estatisticamente significante & 10% e 1% nas colunas 3 e 4, respectivamente. O
que indica que, diferentemente do que foi encontrado por Kubick et al. (2015), no mercado brasileiro a
relagdo entre poder de mercado e agressividade tributaria ndo ocorre somente no nivel da empresa, mas
também, para o nivel do setor.

O resultado apresentado na coluna 5 da tabela 5, mostra que o coeficiente da variavel MO_ajust é
negativo e estatisticamente significante a 1%. Indica que maiores niveis de MO_ajust estao associados com
menores niveis de aTTVA, em média. O que significa que quanto maior o poder de mercado, mais
agressiva tributariamente é a empresa, em média. O coeficiente da variavel MO_ajust ndo apresentou
significancia estatistica quando estimado o modelo de Regressdo Quantilica com a varidvel dependente
aTTVA (tabela 6, coluna 6). Portanto, de acordo com os resultados aqui expostos, pode-se concluir que
guanto maior o poder de mercado da empresa, mais agressivo € o seu planejamento tributario, que se
apresenta em linha com o achado no trabalho de Kubick et al. (2015).

Os resultados encontrados em relagao a variavel ACC na Tabela 5 vao de acordo com a literatura
(Frank et al., 2009; Ferreira et al., 2012; Kubick et al., 2015). Nos resultados das colunas 1 € 2, com o uso
da variavel aBTD como proxy de agressividade tributaria, o coeficiente estimado da variavel ACC foi positivo
e estatisticamente significante a 1%(Tabela 5). Na coluna 3, com o uso da variavel aTTVA como proxy de
agressividade tributaria, o coeficiente estimado da variavel ACC foi negativo e estatisticamente significante
a 5%. Estes resultados indicam que maiores niveis de gerenciamento de resultados estao relacionados a
maiores niveis de agressividade tributaria, em média e mediana (Tabela 5). A estimacdo 4 nado encontra
relacdo estatisticamente significativa e este resultado pode ter ocorrido devido a perda no nimero de
observagdes, inclusive de setores mais agressivos tributariamente.

O coeficiente estimado da varidvel ROA, apresentado nas colunas 1 e 2, foi positivo e
estatisticamente significantes a 1% (Tabela 5). Na coluna 3, com o uso da variavel aTTVA como proxy de
agressividade tributaria, o coeficiente da variavel ROA foi negativo e estatisticamente significante a 1%
(Tabela 5). Os resultados sdo consistentes em apontar que empresas com melhores desempenhos estao
relacionadas a maiores niveis de agressividade tributaria, em média e mediana. Além disso, os resultados
expostos na tabela 6 sugerem que empresas maiores, com menor percentual de intangiveis, maior
alavancagem e menor fluxo de caixa estao relacionadas a maiores niveis de agressividade tributaria, em
média e mediana.
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Tabela 5
Resultados
(1 (2 (3 4 (5) (6)
Varidvel Dependente: aETR aETR aBTD aBTD aTTVA aTTVA
Modelo: Regresséo Linear Regressao Quantilica Regressao Linear Regressdo Quantilica Regressao Linear  Regressao Quantilica
Coef. Estat.t Coef. Estat.t Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t
MO_ajust -0,002 (-1,40) 0,000 (-1,07) 0,001 (3,82)** 0,00008 (3,03)*** -0,002 (-4,21)*** -0,00015 (-1,17)
HHI 0,006 (0,06) -0,029 (-1,25) 0,015 (1,67)* 0,024 (3,82)*** -0,041 (-0,72) 0,015 (0,34)
ROA 0,290 (2,82)** 0,149 (5,43)** 0,739 (40,16)"** 0,841 (113,09)** -0,299 (-2,85)"** -0,011 (-0,16)
ACC 0,003 (0,03) 0,006 (0,24) 0,042 (2,63)*** 0,043 (6,41)*** -0,183 (-1,98)** -0,06 (-1,08)
TAM.1 -0,010 (-1,00) 0,011 (4,20)** 0,004 (5,23)** 0,001 (0,92)*** -0,027 (-4,95)"** -0,014 (-3,43)***
EQINC -1,993 (-1,41) -1,337 (-9,05)*** 0,065 (0,47) 0,047 (1,17) -0,914 (-1,63) -0,832 (-1,91)*
INTANG 0,220 (2,48)** 0,095 (4,04)** -0,027 (-3,55)*** -0,019 (-2,91)*** -0,003 (-0,07) 0,029 (0,77)
PPE -0,014 (-0,32) 0,018 -0,93 0,006 (1,22) 0,012 (2,17)* 0,008 (0,21) 0,049 (1,44)
MBit.1) -0,00049 (-1,01) 5,04E-08 -0,96 -2E-05 (-0,89) -1E-08 (-0,85) 0,0002 (0,26) -0,00005 (-0,69)
LEV -0,080 (-1,61) -0,020 (-11,86)*** -0,013 (-3,67)*** -0,0005 (-1,11) -0,111 (-3,29)*** -0,061 (-3,52)***
FCF 0,184 (1,14) -0,115 (-3,99)*** -0,058 (-3,02)*** 0,002 (0,29) -0,044 (-0,40) 0,102 (1,41)
Efeito Fixo de Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 1.367 1.367 1.367 1.367 749 749
R2 2,98% - 85,4% - 13,58% -
Pseudo-R2 - 1,47% - 62,59% - 4,12%

Fonte: Elaborada pelo autor

Notas: Os asteriscos

*kk  kk

* representam significancia ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.
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5 Consideracoes Finais

Este trabalho teve por objetivo investigar se empresas com maior poder de mercado possuem um
planejamento tributario mais agressivo. Para alcancar o objetivo apresentado, testou-se a hipétese desta
pesquisa, de que existe uma relagdo positiva entre o poder de mercado e a agressividade tributaria. Para
testar essa hipdtese, utilizaram-se duas amostras que continham empresas ndo-financeiras listadas na B3,
no periodo de 2011 a 2019. Para o teste com a utilizagdo das variaveis aETR e aBTD como proxies de
agressividade tributaria a amostra final contém 1.367 observagdes empresa/ano. Para o teste com a
utilizagéo da variavel aTTVA como proxy de agressividade tributaria, utilizou-se uma amostra menor, de 749
observagbes empresa/ano caracteristicas das empresas, devido a falta de informagdes para o calculo da
proxy aTTVA.

De acordo com Sheperd (1970), empresas com maior poder de mercado podem determinar seus
precos e a qualidade de seus produtos. Assim, empresas com maior poder de mercado se encontram em
uma posi¢cao competitiva, com lucros suaves e consistentes (Hou & Robinson, 2006; Irvine & Pontiff, 2009;
Peress 2010) e se encontram distantes de ameagas competitivas, o que permitem que tomem riscos
adicionais (Hoberg, Phillips, & Prabhla, 2014; MacKay & Phillips, 2005). Assim, encontrou-se evidéncias de
gue empresas com maior poder de mercado sdo mais agressivas em seus planejamentos tributarios.

Por meio de um modelo de regressao linear multipla e um modelo de regressdo quantilica, testou-se
a relacdo entre o poder de mercado (MO_ajust) e a agressividade tributaria (aETR, aBTD, aTTVA). De
acordo com a hipétese desta pesquisa, é esperado o sinal positivo para a variavel MO_ajust quando se
utiliza a variavel dependente aBTD, uma vez que quanto maior aBTD, mais agressiva € a empresa
tributariamente em comparagdo com a média do setor. Quando se utiliza as variaveis aETR e aTTVA como
variaveis dependentes, o sinal esperado era negativo, jA que quanto menor a aETR e aTTVA, mais
tributariamente agressiva é a empresa.

Os resultados encontrados foram consistentes em indicar que quanto maior o poder de mercado da
empresa, mais agressivo € o seu planejamento tributario, em comparagcdo com a mediana do setor. Além
disso, os resultados indicam que nao somente o poder de mercado da empresa, mas também do setor,
afeta positivamente a agressividade tributaria da empresa, o que indica que empresas inseridas em setores
com maior concentragdo de mercado (HH/) sdo mais agressivas em seus planejamentos tributarios.

Limitagdes deste estudo incluem o limitado nUmero de empresas e setores no mercado brasileiro, a
quantidade limitada de informagdes sobre o valor adicionado das empresas e possiveis deficiéncias nas
métricas utilizadas, ma especificagcdo do modelo ao utilizar aETR como proxy de agressividade tributaria.
Apresenta-se como sugestdo para pesquisas futuras, a utilizagéo de diferentes métricas para agressividade
fiscal e poder de mercado, bem como outros modelos de estimagdo. Também se recomenda que em futuras
pesquisas verifiqguem se o poder de mercado afeta o risco das empresas, a ocorréncia de acidentes
ambientais, os indicadores que envolvem ESG (Environmental, Social and Governance).

Este estudo busca contribuir para a literatura ao apresentar evidéncias no mercado brasileiro da
relacdo existente entre o poder de mercado das empresas e a agressividade tributaria num pais em
desenvolvimento e de cultura legal code law, e assim, preenche a lacuna deixada por pesquisas anteriores.
Na sequéncia, examina como o poder de e mercado afeta a agressividade tributaria e mostra que mesmo
em um pais em desenvolvimento de cultura legal code law os resultados se mostram na mesma diregdo de
estudos anteriores. Estes resultados podem contribuir tanto para os gestores publicos quanto para os novos
investidores visto que ainda nao se tinha evidéncias empiricas nessa dire¢gao no mercado brasileiro.
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