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RESUMO

Este artigo teve como objetivo analisar se, no contexto brasileiro, o planejamento de tributos diretos e
indiretos e 0s estagios de ciclo de vida (nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio)
influenciam o valor de mercado das empresas. Os dados utilizados no estudo abrangem o periodo de 2010
a 2021 e foram coletados através na plataforma Refinitiv Eikon e nas demonstraces financeiras publicadas
na Brasil, Bolsa, Balcéo (B2). A regresséo de dados em painel foi escolhida como técnica de analise, devido
a presenca de caracteristicas tanto de cross-section quanto de série temporal no banco de dados. Com base
nos resultados da estimativa do modelo FE-LSDV com dados balanceados, a hipotese de que o planejamento
tributario influencia o valor de mercado das empresas foi parcialmente confirmada. Os resultados sugerem
que essa influéncia pode estar associada a uma maior exposi¢cao a um maior nivel de risco, 0 que leva 0s
investidores a descontarem esse risco na avaliacdo da empresa. Além disso, apenas o estagio de nascimento
apresentou uma relagéo positiva e significativa com o valor de mercado. No entanto, os resultados s&o
restritos a amostra analisada e ndo podem ser generalizados.

Palavras-chave: Planejamento tributario. VValor da empresa. Estagios de ciclo de vida.
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ABSTRACT

This article aimed to analyze whether, in the Brazilian context, the planning of direct and indirect taxes and
the stages of the life cycle (birth, growth, maturity, turbulence, and decline) influence the market value of
companies. The data used in the study cover the period from 2010 to 2021 and were collected through the
Refinitiv Eikon platform and the financial statements published on the Brasil, Bolsa, Balc&o (B?). Panel data
regression was chosen as the analysis technique due to the presence of both cross-sectional and time-series
characteristics in the dataset. Based on the results of the FE-LSDV model estimation with balanced data,
the hypothesis that tax planning influences the market value of companies was partially confirmed. The
results suggest that this influence may be associated with a greater exposure to risk, leading investors to
discount this risk in the company's valuation. Additionally, only the birth stage showed a positive and
significant relationship with market value. However, the findings are limited to the analyzed sample and
cannot be generalized.

Keywords: Tax planning. Company value. Lifecycle stages.

1 INTRODUCAO

A ideia de utilizar estratégias para reduzir os gastos tributarios de uma organiza¢do nasceu
coincidentemente com a tributagdo. As empresas estdo sempre a procura de lacunas nas legislaces
tributarias atuais, e os pesquisadores da area contabilidade e tributos tém estudado estratégias de
planejamento da carga tributaria durante décadas, comecando a investigar em 1980 (DYRENG;
HANLON; MAYDEW, 2019).

O sistema tributério brasileiro é complexo e neste contexto existe um conjunto muito denso de
regras tributéarias que devem ser observadas e cumpridas (CREPALDI, 2021). Portanto, para manter a
competitividade da entidade, € preciso identificar os tributos que incidem sobre a empresa como um todo,
ou seja, 0s impostos diretos e indiretos, e também buscar estratégias legitimas para minimizar a carga
tributéria.

Dito isto, o planejamento tributério utilizado como mecanismo estratégico pode ajudar a
maximizar a riqueza dos acionistas, reduzindo a carga tributaria, partindo do pressuposto de que 0s
acionistas estdo interessados em reduzir o dispéndio tributario, aumentando assim o valor de mercado da
empresa (SCHOLES; WOLFSON, 1992; HANLON; SLEMROD, 2007).

Por outro lado, deve assumir que o crescimento do valor da empresa esta relacionado ndo s6 com
a capacidade de reducao do pagamento de impostos, mas também com a reducdo de riscos no processo
de decisdo operacional. Portanto, o planejamento tributario também visa ajudar a empresa a evitar
possiveis problemas contingenciais, evitando que a empresa seja obrigada a pagar multas muito elevadas,
0 que em alguns casos pode até levar a faléncia de pessoas juridicas (FONSECA et al., 2021).

Em suma, o principal motivo é reduzir custos e, portanto, aumentar os lucros da empresa. Nesse
sentido, as estratégias de mitigacéo tributaria interessam aos acionistas, partindo do principio de que visa
agregar valor a empresa (MBROH; MONNEY; BONSU, 2019).

Ressalta-se que a avaliacdo do valor de mercado de um negdcio ocorre em todas as fases do ciclo
de vida empresarial. Sendo necessario avaliar todas as etapas do ciclo de vida individualmente, porque
cada etapa possui caracteristicas particulares. Todavia, existe uma tendéncia em analisar com maior
profundidade os estagios de crescimento a maturidade, nos quais os beneficios sdo mais destacados e 0s
riscos sdo reduzidos, por outro lado, na introducédo e no declinio, essas caracteristicas provavelmente
serdo opostas (DICKINSON; KASSA; SCHABERL, 2018).

Na literatura, a maior parte das pesquisas na area contabil e tributaria visa apenas verificar o
impacto do planejamento de tributos incidentes sobre o lucro, mas também é necessario analisar 0s
tributos incidentes sobre o faturamento com informacgdes extraidas da Demonstragdo do Valor
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Adicionado (DVA). Inclusive, até a propria literatura mostra que os pesquisadores, muitas vezes, tém
dificuldade em analisar os impostos implicitos (LIETZ, 2013).

E importante demonstrar que os conceitos de planejamento tributéario, valor de mercado da
empresa e estagios do ciclo de vida estdo relacionados. Obviamente, pode-se notar que as empresas
adotam medidas destinadas a reduzir as despesas fiscais para atingir os objetivos econdmicos declarados.
No entanto, importa referir que as estratégias fiscais aplicadas dependem do momento que a empresa
esteja vivenciando. Portanto, é essencial abordar os estagios de ciclo de vida da empresa, porque este
conjunto de varidveis podem apresentar um impacto significativo no valor de mercado da empresa.

Neste trabalho pretende-se ampliar o escopo de pesquisa, estudando de forma mais abrangente o0s
trés construtos (valor de mercado da empresa, planejamento tributario e estagios de ciclo de vida), de
modo que os impostos sejam considerados de forma abrangente (diretos e indiretos), utilizando
metodologias adequadas ao contexto brasileiro e ampliando a andlise dessas relagcdes, dando uma
perspectiva diferente aos estagios de ciclo de vida, incluindo a verificacdo direta da relacdo com o valor
de mercado da empresa.

Portanto, como no Brasil esse tema é menos explorado, envolvendo a analise da influéncia dos
tributos diretos e indiretos e incluindo a relacdo entre os estagios do ciclo de vida e o valor de mercado
da empresa; (€& necessario tornar esta discussdo e analise mais abrangente devido a sua pouca presenca
na literatura para que o leitor possa ter uma visdo completa dos construtos), coloca-se a seguinte questdo
de pesquisa: O planejamento dos tributos diretos e indiretos e os estagios de ciclo de vida
influenciam o valor de mercado das empresas brasileiras?

O presente estudo pode contribuir para o avan¢o da linha de pesquisa Contabilidade e Tributos, e
tem como objetivo analisar se no ambiente brasileiro o planejamento de tributos diretos e indiretos e 0s
estagios de ciclo de vida (Nascimento, Crescimento, Maturidade, Turbuléncia e Declinio) influenciam o
valor de mercado da empresa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Valor de Mercado da Empresa

Avaliar o valor de mercado de uma entidade é necessario porque ajudara os gestores a criarem
parametros para a tomada de decisdes (NASCIMENTO et al., 2019). No contexto do planejamento
tributério, a relacdo entre a carga tributéria e o valor de mercado empresarial parece ser inversa, uma vez
que uma reducdo nos impostos pode contribuir para um aumento no valor de mercado de uma empresa.
E importante ressaltar que Jacob e Schiitt (2019), ao examinarem dados de empresas de capital aberto,
identificaram que o mercado ndo recompensa uniformemente as instituicbes que se envolvem em
estratégias de reducdo de encargos fiscais.

Ressalta-se que com base na percepcdo bioldgica, as empresas passam por um processo de
estagios de ciclo de vida, classificadas de acordo com as caracteristicas que essas empresas apresentam
durante sua existéncia (FREZATTI et al., 2017).

A literatura indica que as empresas que atingiram a maturidade ndo tém interesse em fazer
maultiplos investimentos e, portanto, ndo incorrerdo em déficits por esse motivo, tornando os lucros mais
previsiveis (OLIVEIRA; GIRAO, 2018).

As empresas que se encontram em um dos ultimos estagios de ciclo de vida (maturidade)
consolidaram-se no mercado, ganharam competitividade e estdo com muitos produtos e servicos ja
amplamente disponiveis. Porém, durante o estagio de declinio, a organizacéo tende a ter receita estavel
ou até mesmo queda nas vendas (COSTA et al., 2017).
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Uma vez que as atividades de planejamento tributario introduzem riscos empresariais, as
atividades menos volateis acarretam menos riscos, pelo que fornecem informagGes mais precisas sobre o
planejamento futuro dos dnus tributario. Ao mesmo tempo, atividades mais volateis criam mais riscos,
tornando dificil para os investidores preverem a extensdo do planejamento tributario a longo prazo
(IRAWAN; TURWANTO, 2020).

Segundo Knaisch (2024) um planejamento tributario focado em tributos sobre o lucro mais
robusto, que inclua a variavel de risco no modelo de avaliacdo do valor da empresa, intensifica a
associagéo positiva entre o lucro antes do imposto de renda (LAIR) e o valor da empresa.

Herron e Nahata (2020) constataram que ha um desconto sobre o valor de mercado devido as
estratégias de planejamento tributario. Como resultado, as empresas que reduzirem a carga tributaria
atraves destas estratégias, carecem de receita estrangeira, enfrentam dificuldades financeiras e incorrem
em elevados custos de capital. No entanto, estas empresas sdo mais arriscadas e, portanto, apresentam
avaliacGes mais baixas relativamente em decorréncia do planejamento tributario.

Maximizar o valor da empresa € importante para uma organizagao porque aumenta a riqueza dos
acionistas (KUSUMAWATI; SETIAWAN, 2019). Ressalta-se que investimentos com retornos
inferiores ao custo de oportunidade destroem o valor para o acionista, fazendo com que o preco das a¢fes
da empresa no mercado despengue. Porém, quando houver boas expectativas de aumento no fluxo de
caixa dos acionistas no futuro, os pregos das acoes das empresas aumentardo (ASSAF NETO, 2021).

Santa e Rezende (2016) estudaram a relacao entre elisdo fiscal e o valor da firma no Brasil. E
embora a elisdo fiscal deva proporcionar valor aos acionistas, algumas teorias sugerem que nem sempre
é esse 0 caso. Além disso, os potenciais custos de agéncia podem superar os beneficios do planejamento
tributério, criando destruicdo de valor para os acionistas.

E importante ressaltar que os investidores no mercado de capitais devem avaliar o comportamento
tributario das empresas que investem ou pretendem investir (DESAl; DHARMAPALA, 2009; CHEN et
al., 2014). Contudo, a principal preocupacdo das empresas é proporcionar o melhor retorno financeiro
possivel para aumentar a riqueza dos acionistas sem enfrentar varios riscos, incluindo o risco fiscal
(EHRHARDT; BRIGHAM, 2011).

Nesse sentido, pesquisas sobre os fatores que afetam o valor da empresa séo essenciais para
sinalizar quais decisbes melhoram a gestdo e a eficiéncia do capital (FERREIRA et al., 2019;
KUSUMAWATI; SETIAWAN, 2019).

2.2 Planejamento Tributario

O planejamento tributério corporativo é um tema de interesse publico, especialmente desde a crise
financeira de 2008 (LIETZ, 2013; OATS; TUCK, 2019). Esta crise foi o culminar de acusacoes
generalizadas de ma conduta fiscal e resultou em or¢camentos publicos apertados, taxas de imposto
proximas de zero e busca frequente a paraisos fiscais (LIETZ, 2013).

O planejamento tributario € um tema que tem sido explorado recentemente pela pesquisa
académica, principalmente devido a elevada carga tributaria e a complexidade do sistema tributario, bem
como devido ao interesse das partes interessadas e dos governos no planejamento tributério
(ARONMWAN; OKAIWELE, 2020; GONCALVES et al., 2017)

O tributo é a fonte mais importante de arrecadacdo de receita publica e representa um grande
custo para as empresas (WANG et al.,, 2020; MARCHESI; ZANOTELI, 2018). Com base neste
pressuposto, as receitas oriundas da tributacdo sdo essenciais para a promogéo de bens e servigos sociais
pelos quais o governo é responsavel. Com isso, a batalha pelos recursos publicos pode afetar a
organizacéo e o direcionamento dos gastos, o que torna o debate importante (MARCHESI; ZANOTELL,
2018).
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Na préatica as empresas devem estabelecer uma relacdo custo x beneficio para identificar o
impacto da adogdo de tais estratégias de planejamento tributario. Portanto, as organizacfes precisam
considerar os custos explicitos, implicitos e nao tributarios que podem surgir de decisdes desta natureza.
Porém, a literatura quando aborda esse tema, possui enfoque na tributacdo explicita (RAMOS;
MARTINEZ, 2018).

De acordo com Chen et al. (2010), ao desenvolver o nivel de planejamento tributério, as
empresas devem considerar os custos (risco de penalidades, custos de implementacédo, tempo e esforco)
e beneficios (reducdes no pagamento de impostos) da gestdo tributaria, mais os custos de agéncia. Os
beneficios serdo obtidos imediatamente, as principais obrigacdes tributarias sao reduzidas, por outro lado,
o fluxo de caixa aumenta e consequentemente o resultado liquido ap6s a deducdo do IRPJ e a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) aumenta. Por outro lado, os custos associados a estas
atividades podem ser elevados para as empresas e para 0s seus gestores.

Hanlon e Heitzman (2010) argumentam que os impostos podem influenciar a estrutura de capital
e as decisOes de investimento e, assim, ter impacto na atividade econémica, causando efeitos no modelo
e na eficiéncia da gestao.

Por outro lado, Henriques e Santos (2023) indicaram que o Tamanho da empresa teve uma relacéo
negativa e o Endividamento relacdo positiva, ambas estatisticamente significativas, com a Effective Tax
Rate (ETR). N&o houve relacéo significativa para as demais caracteristicas analisada no estudo.

E importante determinar que n3o se pode dizer que um gestor cumprira fielmente os objetivos do
acionista, pois pode ter objetivos diferentes dos proprietarios, conferindo-lhe a capacidade de aplicar as
estratégias de gestdo tributaria para atingir os objetivos individuais e se beneficiar. Em suma, esse
comportamento é caracteristico da teoria da agéncia (MORAIS; MACEDO, 2021).

Pode haver um conflito de interesses direto dos acionistas com a gestao, dependendo de como as
partes interessadas respondem as atividades de planejamento tributario. Existe um potencial conflito de
interesses, mas, em ultima analise, deve notar que os decisores tributarios sdo os gestores, embora todos
tenham de suportar as consequéncias.

O planejamento tributario pode influenciar diversas decisfes e questdes dentro de uma empresa.
Neste contexto, é importante estudar o valor de mercado da empresa no ambito do planejamento
tributario, pois o leitor podera perceber se as medidas de economia tributaria afetam ou nédo o valor de
mercado da empresa, ajuda os investidores a avaliarem o potencial retorno do investimento, bem como
as relacdes de risco e retorno e custo x beneficio.

Apresentando os construtos valor de mercado da empresa e planejamento tributério, levanta-se a
primeira hipoOtese de pesquisa:

H1: O nivel de planejamento tributario influencia no valor da empresa.

2.3 Ciclo de Vida da Empresa

Com base na percepcdo da ciéncia bioldgica, pressupBe-se que as empresas seguem fases
sucessivas ao longo de sua trajetoria, as quais sao determinadas com base nas caracteristicas existentes
dentro da empresa. Inclusive, o estudo dos estagios de ciclo de vida d& aos gestores a liberdade de
compreender as empresas e suas idiossincrasias ao longo do seu ciclo de vida (FREZATTI et al., 2017).
Assim, no atual cenario de crise corporativa e de transformacdo continua, é necessario reconhecer a
intervencdo de causas ambientais internas e externas nas firmas, como os estagios do ciclo de vida (ECV)
(OLIVEIRA; GIRAOQ, 2018).

Dickinson (2011) apresenta uma combinacdo de fluxos de caixa liquidos (operacionais, de
investimento e de financiamento) para célculo do ECV, realizando mapeamento do ciclo de vida para
cada periodo correspondente as demonstragcdes de fluxos de caixa. Variando os sinais positivos e
negativos dos trés tipos de fluxos de caixa liquido, podem ser encontradas oito combinac6es de padrbes
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de fluxo de caixa. Em resumo, de acordo com essa metodologia, existem cinco estagios de ciclo de vida,
que sdo: introducdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio.

O fluxo de caixa representa caracteristicas especificas relacionadas a lucratividade, crescimento
e risco de uma organizacdo ao longo dos estagios do ciclo de vida. E a combinacdo dos fluxos
operacionais, de investimento e de financiamento encontrados na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(DFC) que pode ser esquematizado de acordo com a teoria do ciclo de vida, para definir o ECV de uma
empresa (RIBEIRO; CARNEIRO; SCHERER, 2018).

Segundo Drake (2012), o modelo de Dickinson (2011) apresenta diversas vantagens sobre outros
métodos de calculo dos estagios de ciclo de vida, pois inclui informacdes de facil acesso aos investidores,
tornando o processo menos demorado e mais objetivo. Neste contexto, o autor observa que algumas
empresas atingem e permanecem com o estagio de maturidade. Por outro lado, alguns se desenvolvem,
atingem a maturidade e depois declinam. E outros depois de conquistarem a maturidade voltam a fase de
crescimento. No entanto, os modelos de ciclo de vida permitem tanto a progressdo como a regressdo dos
estagios de ciclo de vida.

Os estagios de ciclo de vida de uma organizacdo podem impactar as caracteristicas do mercado,
as estratégias de aplicacdo de recursos e a mobilizacdo de capital de terceiros durante cada estagio
(FREITAS, 2019). Além disso, o ambiente informacional de uma empresa e a incerteza sobre os lucros
futuros mudam ao longo do ciclo de vida da empresa, o que tem impacto nas percepg¢des dos investidores
(DICKINSON; KASSA; SCHABERL, 2018).

Nas fases iniciais do ciclo de vida empresarial, existem poucos ativos, resultando em um menor
fluxo de caixa operacional e lucros menores ou até mesmo prejuizos, mas grandes investimentos em
ativos tangiveis e intangiveis conduzem a maiores lucros em decorréncia do aumento das vendas no
estagio de crescimento, gerando fluxo de caixa positivo. Em contrapartida, empresas maduras possuem
mais ativos e operam em ambientes menos volateis, com fluxos de caixa e rentabilidade estaveis
(HABIB; HASAN, 2019).

Contudo, um problema consistente na pesquisa de ciclo de vida diz respeito a forma como as
empresas sao classificadas, uma vez que é provavel que possuam atributos de diferentes estagios ao
mesmo tempo. Justamente porque o modelo pretende colocar a organiza¢do em um dos cinco estagios,
excluindo a possibilidade de mudanca ou subestagios. E muito relativo, pois em um momento a empresa
pode estar totalmente apresentando caracteristicas de um determinado estagio, mas em outro isso pode
ndo acontecer (FREZATTI et al., 2017).

Faff et al. (2016) constatam que o investimento e a emissao de a¢des diminuem ao longo da vida
da organizagdo. Da mesma forma, a emissdo de divida e a liquidez sdo mais elevadas durante as fases de
introducéo e crescimento, e diminuem durante os estagios de maturidade e declinio do ciclo de vida.

Dickinson, Kassa e Schaberl (2018) observaram que durante periodos introdutérios e recessoes,
os investidores veem as informacdes contabeis como mais relevantes para os precos das acoes.

Mediante a exposi¢do dos construtos de planejamento tributério e estagios de ciclo de vida,
apresenta-se a segunda hipotese de pesquisa:

H2: Os estagios de ciclo de vida influenciam o valor da empresa.
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3 METODOLOGIA
3.1 Coleta e Amostra

A coleta de dados foi feita em fontes secundarias a partir da base Refinitiv Eikon, da qual foram
coletados dados anuais das empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B?), com excec¢do
das empresas dos setores de bancos, intermediacdo financeira, seguradoras e corretoras por causa das
especificidades dessas companhias em relacdo as normas tributarias. Além disso, foram coletadas
informacdes diretamente na DVA das companhias. Os dados se referem ao reporte anual das
demonstracdes financeiras a partir de 2010, considerando a homogeneidade das normas contabeis
brasileiras através da adocdo ao processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras as normas
internacionais de contabilidade.

As companhias deste estudo foram classificadas por setores econdmicos, conforme a
proposta de Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013). As empresas investigadas estdo sob o mesmo
conjunto de normas tributarias, contemplando o periodo apos a Lei 11.638/07, Lei 11.941/09 e o0 Regime
Tributario de Transi¢do (RTT), assegurando a comparabilidade entre as companhias analisadas.

Tabela 1 - Composicdo da amostra de pesquisa. 2010 a 2021

Composi¢do da amostra contendo as mesmas empresas nos anos de 2010 a 2021

Empresas 575
(-) Bancos, intermediagdo financeira, seguradoras e corretoras 47
(-) Dados ausentes/insuficientes para o calculo das varidveis (399)
Total de empresas da amostra 129

Composicdo da amostra por setores e por nimero de observagdes nos anos de 2010 a 2021

Setor Obs. %

Indistria 600 38,75
Comércio 144 9,30
Construcéo Civil 144 9,30
Telecomunicagdo, 4gua e energia 348 22,48
Transportes e servigos relacionados 108 6,97
Outros 204 13,17

Total 1.548 100

Fonte: Eikon (2023).

A amostra contém 129 empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 com 1.548
observacdes distribuidas em um painel de dados balanceado, ou seja, compreendendo as mesmas
empresas em todo o periodo (2010 a 2021). O banco de dados apresenta caracteristicas de uma cross-
section e de séries temporais, portanto, todos os painéis foram balanceados, para que cada cross-section
possua a mesma quantidade de observagfes em cada unidade de tempo observada (Wooldridge, 2016).
Destaca-se que muitas empresas tiveram que ser excluidas da amostra por falta de viabilidade no célculo
das variaveis, muitas das vezes, foram encontrados dados incompletos.

3.2 Tratamento e Mensuragéo das Variaveis

A Tabela 2 demonstra a ETR média por setores econémicos, que foram consequentemente
utilizadas no célculo da segunda medida de planejamento tributario, ETR diferencial — TA2. Diante
dessas médias setoriais, consegue-se notar que a maioria delas esta abaixo da taxa de tributos incidentes
sobre o lucro de 34%, diferenciando-se desse cendrio, apenas o setor de transporte e servicos
relacionados, que apresenta uma média acima da taxa nominal de IRPJ, adicional e CSLL. Destaca-se
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que no contexto brasileiro, € evidente que 0s setores econdmicos possuem suas caracteristicas individuais
quando se trata de comportamento tributério, sendo importante também analisar sob a perspectiva da
ERT Diferencial.

Tabela 2 - ETR Corrente calculada por setor econémico. 2010 a 2021

Setores ETR média (%) Obs.
IndUstria 23,17 600
Comércio 27,92 144
Construcdo Civil 19,90 144
Telecomunicacdo, agua e energia 25,46 348
Transporte e servicos relacionados 37,91 108
Outros setores 22,57 204

Fonte: Refinitiv Eikon (2023).

Outra medida utilizada para verificar o planejamento tributario das empresas brasileiras de capital
aberto foi a TXDVA, a mesma abrange tributos diretos e indiretos, proporcionando a comparagdo dos
efeitos dos tributos incidentes sobre o lucro e o faturamento, conforme a Equacéo 03:

TxDVA = Carga Tributaria da DVA /Valor adicionado a distribuir (03)

A Tabela 3 apresenta as médias da terceira medida de planejamento tributario —TXDVA,
envolvendo a analise de tributos diretos e indiretos:

Tabela 3 - TXDVA calculada por setor econdmico. 2010 a 2021

Setores TXDVA média (%) Obs.
Industria 27,52 600
Comércio 36,39 144
Construcéo Civil 17,56 144
Telecomunicacgdo, 4gua e energia 50,14 348
Transporte e servicos relacionados 25,36 108
Outros setores 26,35 204

Fonte: Refinitiv Eikon (2023).

O setor de telecomunicacgdo, dgua e energia teve o maior dispéndio, ao passo que, o setor da
construcao civil, aquele que apresentou menor encargo com tributos em relagéo ao valor adicionado em
cada exercicio social. Vale ressaltar que esses dois setores apresentaram 0s mesmos destaques — maior e
menor dispéndio tributario — quando foi mensurada a ETR média.

Decidiu-se incluir os estagios de ciclo de vida a partir da metodologia de Dickinson (2011),
devido a sua objetividade no processo de classificacdo dos estagios de ciclo de vida e sua viabilidade de
aplicagdo nas empresas brasileiras que pertencem a amostra. Neste trabalho, tem-se um diferencial em
testar diretamente a relacdo dos estagios de ciclo de vida com o valor de mercado da empresa,
considerando que a interacdo entre planejamento tributério e estagios de ciclo de vida com o valor de
mercado da empresa, ja esté saturada, justamente porque varios estudos ja analisaram essa interacéo.
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Quadro 1 — Estagios de Ciclo de Vida segundo a metodologia de Dickinson (2011)

Estagios de Ciclo de Vida organizacional
Fluxo de Caixa Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Operacional - + + + - + - -
Investimento - - - + - + + +
Financiamento + + - + - - + _

Legenda: (+) fluxo de caixa positivo; (-) fluxo de caixa negativo
Fonte: Adaptado de Dickinson (2011)

A seguir, tem-se a Tabela 4 que apresenta as descri¢des das variaveis, mensuracao, sinal esperado

e referéncias de autores que ja as utilizaram em suas pesquisas:

Tabela 4 — Descricdo das Variaveis

Descricao Variavel Mensuracao Sinal Referéncias
Esperado
EffectiveTax TAl Imposto de renda (IRPJ+CSLL) + Chen et al. (2010)
Rate — ETR - Diferidos / Lucro antes do - Hanlon e Heitzman (2010)
Corrente imposto de renda — LAIR Franca (2018)
ETR TA2 ETR média do setor (-) ETR + Franga (2018)
Diferencial corrente -
Taxa DVA TXDVA | Carga tributaria da DVA/ Valor + Martinez e Silva (2018)
adicionado a distribuir - Martinez e Motta (2020)
Valor da VAL Q de Tobin + Desai e Dharmapala (2009)
Empresa (\Valor de mercado do Chen et al. (2014)
patriménio liquido+Passivo
exigivel) /Ativo total
Tamanho da TAM Logaritmo natural do ativo total + Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013)
Empresa Franca (2018)
Retorno sobre ROA Lucro operacional/Ativo total + Martins, Diniz e Miranda (2020)
0 ativo
Estagio do ECV Variaveis dummies conforme a + Dickinson (2011)
Ciclo de Vida classificacdo da metodologia -
- ECV (nascimento, crescimento,
maturidade, turbuléncia e
declinio)
Setores SETOR | Varidveis dummies para o setor + Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013)
Econbmicos de atividade da empresa: - Santos (2016)
industria, comércio, construgdo Franga (2018)
civil, telecomunicagdo, 4gua e
energia, transporte e servicos
relacionados e outros setores
Ano 2010 a Variaveis dummies de cada ano + -
2021 -

Fonte: Elaboragdo propria (2023).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 4.1 Anélise Descritiva

A estatistica descritiva das varidveis presentes nos modelos econométricos € demonstrada na
Tabela 05, com excecdo das variaveis dummies, no periodo de 2010 a 2021. Observou-se que a média da
TAL (ETR Corrente) corresponde a 24,7%, valor menor que a taxa nominal de tributos incidentes sobre
0 lucro no Brasil de 34%. Na sequéncia, a TA2 (ETR Diferencial) através da sua média negativa (-0,005)
mostra que também em média as empresas estdo apresentando um comportamento semelhante ao setor
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sem discrepancias extremas, conforme esperado, considerando que de acordo com a classificagéo setorial
estas empresas estao sujeitas as mesmas regras tributarias, incentivos e beneficios. E a TXDVA que inclui
os tributos diretos e indiretos apresenta que em média as companhias distribuem 32% de sua riqueza
gerada com tributos. Portanto, os resultados da estatistica descritiva sugerem que as companhias
brasileiras de capital aberto que pertence a amostra estdo aplicam estratégias de planejamento tributario.

A variavel de controle tamanho da empresa apresenta baixa dispersdo (média 21,235, desvio
padrdo 1,512). E a variavel retorno sobre o ativo, possui dados dispersos (média 0,079, desvio padrao
0,071) e apresenta valores negativos.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis para toda a amostra. 2010 a 2021

Variaveis  N°de Obs. Média Desvio Min Max P10 P50 P90
Padréo
VAL 1.548 1,437 0,832 0,455 5,197 0,781 1,166 2,459
TAl 1.548 0,247 0,215 0,000 1,000 0,000 0,227 0,498
TA2 1.548 -0,005 0,210 -0,768 0,279 -0,249 0,022 0,231
TxDVA 1.548 0,320 0,192 -0,122 0,848 0,106 0,285 0,610
TAM 1.547 21,235 1,512 17,634 25,807 19,269 21,227 23,092
ROA 1.548 0,079 0,071 -0,131 0,295 0,000 0,076 0,165

Fonte: Elaboragdo Prdpria (2023).

Em resumo, observa-se de forma visual que as médias e medianas sdo préximas, e que de certa
forma os valores minimos e maximos nédo sédo discrepantes com relacdo a média e mediana.

4.2 Anédlise de Regressdo de Dados em Painel

Para testar as Hipoteses 1 e 2 do presente estudo, foram realizadas regressdes de dados em painel.
As tabelas seguintes trazem os resultados dos modelos sem e com a presenca das dummies de estagios
de ciclo de vida. A Tabela 06 apresenta os resultados das regressdes de dados em painel para as variaveis
ETR Corrente, ETR Diferencial e TXDVA.

Observa-se que a ETR Corrente e a ETR Diferencial é capaz de capturar o efeito do planejamento
tributério sobre o valor das empresas brasileiras de capital aberto da amostra, com significancia estatistica
de 95% de intervalo de confianca. O R2 dos modelos ficou proximo de 71%, mostrando o poder
explicativo do conjunto de varidveis, confirmando, que o modelo esta4 adequado para o que se propde
analisar.

Dito isto, é possivel afirmar que as empresas que tém praticas de planejamento tributario mais
intensas s@o capazes de influenciar negativamente o valor de mercado da empresa, ou seja, o valor da
firma pode ser penalizado, por consequéncia da implantacdo de estratégias intensas de planejamento
tributario. Concordando com o achado de Wei Ling e Abdul Wahab (2018) de que os acionistas
valorizam cada vez mais a responsabilidade social corporativa e o comportamento tributario,
considerando ambos 0s aspectos na avaliacdo do valor de mercado da empresa. Assim, é possivel afirmar
que as firmas que possuem mais intensidade nas praticas de planejamento tributario podem influenciar
negativamente o valor de mercado da firma, ou seja, o valor de mercado da companhia pode despencar,
por consequéncia da adogéo de praticas intensas de planejamento tributario.

Em comparacgéo, Linhares (2021) estudou a proxy ETR Corrente com a varidvel dependente Q de
Tobin e identificou uma relacdo positiva e significativa nos quantis 50, 75 e 90. Estas contradi¢des
encontradas entre estudos semelhantes sdo evidéncias da literatura de que ainda ndo existe consenso com
relacdo aos construtos analisados, evidenciando ainda mais a importancia de estudar a tematica de
planejamento tributério e valor de mercado da empresa, porque foram encontrados achados diferentes
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entre estudos semelhantes, devendo procurar uma harmonizacdo na literatura, quando se trata destes

construtos.

Tabela 6 — Resultado das regressdes com dados em painel, de efeito fixo (FE) com LSDV (FE-

LSDV),para as variaveis ETR Corrente, ETR Diferencial e TXDVA. 2010 a 2021

Varidveis Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
Al A2 B1 B2 C1 C2

ETR Corrente -0,159** -0,166** - - - -
ETR Diferencial - - 0,160** 0,167** - -
TxDVA - - - - 0,119 0,103
Tamanho da Empresa -0,079 -0,079 -0,079 -0,079 -0,081 -0,081
Retorno sobre o Ativo 2,723*** | 2 742%** | 2723*** | 2 T42*** | 2 T43F** | 2 760***
ECV — Nascimento - 0,215** - 0,215** - 0,212**
ECV — Crescimento - 0,074 - 0,075 - 0,078
ECV — Maturidade - 0,097 - 0,097 - 0,097
ECV — Turbuléncia - 0,016 - 0,016 - 0,020
Setor — Industria -0,515* -0,496* - - -0,566* -0,647*
Setor — Comércio -1,139*%** | -1,083*** - - -1,219*%** | -1 160***
Setor — Construcdo Civil -1,150*%** | -1,149*** - - -1,186*** | -1,185***
Setor — Telecomunicagdo, Agua e -0,739** -0,697** - - -0,792** -0,754**
Energia

Setor — Transporte e Servicos -1,170%** | -1,151%** - - -1,223%** | -1,205***
Relacionados

2010 0,080 0,072 0,080 0,072 0,054 0,047
2011 0,108 0,107 0,108 0,107 0,086 0,085
2012 0,167* 0,167* 0,167* 0,167* 0,151 0,152*
2013 -0,045 -0,042 -0,045 -0,042 -0,052 -0,048
2014 -0,141* -0,136* -0,141* -0,136* -0,148* -0,142*
2015 -0,185** -0,178** -0,185** -0,178** -0,194** -0,186**
2016 -0,036 -0,028 -0,036 -0,028 -0,044 -0,036
2017 0,097 0,106 0,097 0,106 0,088 0,098
2018 0,064 0,066 0,064 0,066 0,057 0,060
2019 0,003 0,009 0,003 0,009 -0,001 0,004
2020 0,192* 0,199** 0,192* 0,199** 0,195* 0,202**

Constante 3,645** 3,520** 2,865* 2,779* 3,657** 3,527**

Observacoes 1.547 1.547 1.547 1.547 1.547 1.547
R2 0,714 0,716 0,714 0,716 0,713 0,715

Legenda: *p <0,10, ** p < 0,05, ***p < 0,01

Fonte: Elaboragdo Prdpria (2023).
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Nesta situacéo apresentada a aplicacdo da teoria da agéncia fica clara, no sentido, em que podem
existir conflitos de interesse na relacdo entre o planejamento tributério e o valor de mercado da empresa.
A relacdo negativa entre as varidveis indica que os investidores/acionistas nao estdo sendo bons
receptores das praticas de planejamento tributario. Por outro lado, os gestores diretamente sdo 0s
tomadores de decisdes de natureza tributaria, que proporcionam reducdo do dispéndio tributario, e
apresentam nas demonstragdes contébeis resultados mais atrativos, inclusive, com a possibilidade de
obterem beneficios proprios. Mas é indispensavel observar a relacdo custo x beneficio dentro deste
contexto, porque Santa e Rezende (2016) afirmam que os custos de agéncia implicitos, podem superar
os beneficios alcancados pelo planejamento tributario, ocasionando destruicdo de valor para o acionista.

O estudo estd de acordo com o achado de Jacob e Schitt (2019), que ao analisar dados de
empresas de capital aberto, foram encontrados indicios de que o mercado ndo recompensa
uniformemente as firmas que estdo envolvidas em préticas de reducdo da carga tributaria. Assim como,
Herron e Nahata (2020), por sua vez, constataram que existe um desconto no valor de mercado por
consequéncia das estratégias de planejamento tributario.

Com relacdo aos modelos que utilizaram a variavel ETR Diferencial como proxy de planejamento
tributério, € mais uma evidéncia de que o nivel de planejamento tributario influencia o valor de mercado
da empresa. Todavia, aqui a ETR Diferencial representa a diferenca entre a ETR Média Setorial e a ETR
individual da empresa, assim, quanto maior a ETR Diferencial maiores sdo as evidéncias de
envolvimento da firma com estratégias de planejamento tributario.

Este resultado contraria o que foi identificado por Linhares (2021), no sentido em que neste estudo
a proxy se mostrou significativa para capturar a influéncia do planejamento tributario no valor de
mercado das empresas, e no estudo de Linhares (2021) na abordagem de regressao quantilica, em todos
0s quantis, com excec¢do apenas do quantil 50, a variavel € significativa e apresentou relacdo negativa.
Isso merece atencéo, pois aqui foram encontrados achados diferentes entre estudos da mesma linha de
pesquisa, apontando que as varidveis continuam com a necessidade de serem estudadas.

Como pode ser observado na Tabela 06, ndo foi apresentada significancia estatistica nos modelos
CleC2paraavariavel TXDVA. Esse resultado é contrario ao de Santa e Rezende (2016), que apresentou
uma relacdo negativa e significativa entre o Total de tributos na DVA e 0 Q de Tobin.

E relevante esclarecer que Santa e Rezende (2016) usou uma métrica divergente para captura dos
tributos diretos e indiretos nas esferas federal, estadual e municipal. A métrica usada por Santa e Rezende
(2016) foi: Parcela de distribuicdo de tributos na DVA, dividida pelo ativo total. No presente trabalho,
usou-se uma metrica semelhante ao raciocinio da ETR Corrente (TAL), que divide a carga tributéria total
pelo valor adicionado, obtendo um percentual de tributacdo sobre o valor adicionado.

Para auxiliar a interpretacdo, tem-se que uma baixa taxa de tributos sobre o valor adicionado é
evidéncia de estratégias de planejamento para mitigar a carga tributaria. Essa métrica tem muito valor
informacional quando se compara esse percentual entre firmas que estdo dentro do mesmo setor
econdmico e sujeitas as mesmas regras tributarias.

Em relacdo aos ECVs, somente o estagio de nascimento demonstrou coeficiente positivo e
significativo, indicando que as firmas nesse estagio de ciclo de vida tém maior valor de mercado da
empresa. Contudo, so é possivel aceitar parcialmente a Hipotese 2 deste estudo, de que os estagios de
ciclo de vida influenciam o valor da empresa, pois somente o estagio de nascimento foi significativo.

Com relacdo a variavel de controle tamanho da empresa, ndo mostrou significancia, em nenhum
dos modelos. Este resultado, é diferente do encontrado por Chen et al. (2014), que em seus modelos
inseriu a variavel de controle Tamanho da Empresa (SIZE) encontrando uma relacéo significante ao nivel
de 1% e negativa, nos modelos em que valor da firma era a variavel dependente. Entende-se que a partir
desses resultados ndo é possivel generalizar os resultados, pois pode existir alguma idiossincrasia que
esteja presente no relacionamento entre as variaveis. E um ponto importante, que merece aprofundamento
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de investigacao, pois foram identificados resultados diferentes para uma mesma variavel entre ambientes
(China e Brasil).

A rentabilidade apresentou significancia e relagcdo positiva, em todos os modelos, apontando que
as firmas mais rentaveis, apresentam maior valor de mercado da empresa. Este achado pode ser explicado
pelo fato de que as firmas mais rentaveis sdo mais atrativas para os investidores.

Os setores da Industria, Comércio, Construcdo Civil, Telecomunicacdo, Agua e Energia,
Transportes e Servicos Relacionados se mostraram significantes e com relacdo negativa em todos 0s
modelos. Sobretudo, apresentaram significancia estatistica negativa nos anos de 2014 e 2015 em todos
0s modelos. Os anos de 2014 e 2015 foram marcados por periodo de crise e recessao na economia
brasileira, o Produto Interno Bruto (PIB) teve decréscimo, aumento do desemprego, escandalos de
corrupgdo, reducdo nos investimentos, elevacdo do risco-pais e etc. Esse cenario de incerteza
consequentemente foi considerado, como demonstrado nos resultados.

Os anos de 2012 e 2020 também obtiveram significancia estatistica, desta vez demonstrando
relacdo positiva, com exce¢cdo do modelo C1. Em 2012, a crise financeira internacional comegou a
demonstrar bastante impacto na economia brasileira, que cresceu apenas 0,9%. E no periodo da pandemia
em 2020, a crise econbmica e sanitéaria, trouxe consequéncias, tais como: a queda da economia,
intensificacdo do desemprego, elevacdo do dolar, PIB caindo e hiperinflagdo. Mais uma vez, o cenario
econémico influenciou a avalia¢do do valor de mercado das firmas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou a relacao entre os niveis de planejamento tributario e os estagios de ciclo de
vida com o valor da empresa. Essas questdes ja haviam sido estudadas pela comunidade cientifica em
varios paises, como Estados Unidos, China e Brasil (Desai; Dharmapala, 2009; Chen et al., 2014; Santa;
Rezende, 2016). As evidéncias encontradas em outros paises e no Brasil até 0 momento séo relevantes,
todavia ndo ha uniformidade nos achados entre paises, sendo necessario explorar com maior acuracia o0s
achados dessas relacoes.

No Brasil, poucos sdo os estudos que se dedicaram a fazer uma analise mais abrangente do
planejamento tributario, ou seja, incorporando a analise de tributos diretos e indiretos. Assim sendo,
encontraram-se lacunas, possivelmente aqui preenchidas, com uma estrutura de analise que nédo foi
apresentada em pesquisas que tiveram objetivos semelhantes.

Os resultados apresentados nos modelos de regressdo Al, A2, B1 e B2 através da proxies ETR
Corrente e ETR Diferencial, permitem confirmar parcialmente a hipotese de que o planejamento
tributario influencia o valor da empresa. Este achado dos modelos Al e A2 pode estar associado com a
exposi¢do da empresa a um maior nivel de risco, e os investidores consequentemente descontam esse
risco na avaliacdo da firma, conforme destacado por Jacob e Schutt (2019) e Herron e Nahata (2020).
Por outro lado, a ETR Diferencial demonstrou uma relagao positiva com o valor de mercado da empresa.
A outra proxy (TXDVA) ndo mostrou significancia nos modelos, e consequentemente a H1 ndo pode ser
confirmada totalmente. E importante esclarecer que os dados ndo possuem normalidade estatistica em
sua distribuicéo, por isso, os achados sdo restritos a amostra analisada, ndo podem ser generalizados.

Destarte que, nos modelos principais e com estagios de ciclo de vida, o objetivo geral era analisar
se, no ambiente brasileiro, o planejamento de tributos diretos e indiretos e os estagios de ciclo de vida
influenciam o valor da empresa, e, nas estimacoes, apenas as proxies ETR Corrente e ETR Diferencial,
que abrangem apenas os tributos diretos foram significativos. Essa pode ser uma evidéncia de que o
planejamento tributario estd mais com enfoque em préaticas que reduzam o dispéndio tributario dos
tributos diretos, sobretudo, por considerar que esse gerenciamento causa resultados diretamente nos
lucros evidenciados na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). Contudo, a literatura quando
discuti essa tematica, possui foco nos tributos incidentes sobre o lucro (Ramos; Martinez, 2018).
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E relevante deixar claro que foram encontradas mais de uma métrica (proxy de planejamento de
tributos incidentes sobre o faturamento), apesar de todas serem elaboradas a partir da carga tributéaria da
DVA, existem especificidades. Este trabalho seguiu a metodologia adotada por Martinez e Silva (2018)
e Martinez e Motta (2020), apesar de existir outras maneiras de calculo, como a utilizada por Santa e
Rezende (2016). Apenas com 0 avan¢o das pesquisas, para alcancar uma convergéncia metodologica
acerca da adequacao de mensuracao do célculo da proxy.

Neste trabalho, os estagios de ciclo de vida foram analisados diretamente com relacao ao valor
de mercado da empresa, de modo divergente da maioria dos estudos anteriores. Dessa maneira, a partir
dos resultados, entende-se que somente o estagio de nascimento influencia e positivamente o valor de
mercado da empresa.

Este trabalho contribui com a literatura, com o avanco da pesquisa na area de contabilidade e
tributos. A principio, apresentou indicios de que existe um relacionamento negativo entre planejamento
tributario e valor de mercado da empresa, quando usada a proxy ETR Corrente e relacdo positiva quando
usada a ETR Diferencial como proxy de planejamento tributério, assim como, o estagio de nascimento
influencia direta e positivamente o valor de mercado da empresa. A principal limitacdo deste estudo é a
restricdo dos seus resultados, ndo sendo possivel realizar inferéncias para a populagéo.

Ao realizar este trabalho foram encontradas outras oportunidades de pesquisa que ainda precisam
ser estudadas na area de contabilidade e tributos. O estudo dos tributos incidentes sobre o faturamento
dentro do contexto de planejamento tributario, ainda precisa ser bastante explorado, devido as diferencas
de resultados entre as pesquisas.
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