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Government Subsidies and Assistance (GSA) and Tax Avoidance in Brazilian Non-Financial Companies
Listed on B3

Subvenciones y Asistencias Gubernamentales (SAG) y Evasion Fiscal en Empresas Brasilesias No Finan-
cieras que Cotizan en la B3

Este estudo analisou o tax avoidance em empresas brasileiras listadas na B3, entre 2019 e 2023. Utilizando
testes estatisticos, comparou empresas subvencionadas e néo subvencionadas, com base nas taxas de ETR geral
e corrente. Os resultados mostraram que, no geral, empresas subvencionadas praticam mais tax avoidance.
Setorialmente, destacaram-se tecnologia, consumo ndo ciclico, utilidade piiblica, satide e consumo ciclico. Outros
setores ndo apresentaram diferencas significativas. Conclui-se que incentivos fiscais influenciam o planejamento
tributdrio, com empresas subvencionadas adotando priticas mais agressivas de tax avoidance.

This study analyzed tax avoidance in Brazilian companies listed on the B3, between 2019 and 2023. Using statistical
tests, it compared subsidized and non-subsidized companies, based on general and current ETR rates. The results showed
that, overall, subsidized companies practice more tax avoidance. Sectorally, technology, non-cyclical consumption, public
utilities, health, and cyclical consumption stood out. Other sectors did not show significant differences. It is concluded that
tax incentives influence tax planning, with subsidized companies adopting more aggressive tax avoidance practices.

LEste estudio analizd la elusion fiscal (tax avoidance) en empresas brasilerias que cotizan en la B3 entre 2019 y 2023.
Utilizando pruebas estadisticas, se compararon empresas subvencionadas y no subvencionadas, basindose en las tasas
de ETR general y corriente. Los resultados mostraron que, en general, las empresas subvencionadas practican mds
elusion fiscal. A nivel sectorial, se destacaron tecnologia, consumo no ciclico, servicios piblicos, salud y consumo ciclico.
Otros sectores no presentaron diferencias significativas. Se concluye que los incentivos fiscales influyen en la planificacion
tributaria, y las empresas subvencionadas adoptan prdcticas mds agresivas de elusion fiscal.
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1. Introdugio

A concessdo de Subvencdes e Assisténcias Governamentais (SAG) manifesta uma ldgica
econdémica intrinseca, justificando sua relevancia no cendrio econémico. Governos utilizam
SAG para apoiar empresas na superagédo de dificuldades financeiras, incentivar a adocao de
novas tecnologias e promover o aumento da competitividade (Ali; Norhashim & Jaffar, 2024;
Lee et al, 2014; Saac & Rezende, 2019; Santos Neto et al., 2023; Scheren et al,, 2021). As SAG
abrangem uma variedade de formas, distinguindo-se em natureza e condi¢oes aplicaveis. Entre
as modalidades, incluem-se transferéncias monetarias e ndo monetarias, como a doagao de
ativos (e.g., terrenos), assisténcia financeira direta e incentivos fiscais, como redugdes e isengdes
tributdrias (Oreshkova, 2020; Saac & Rezende, 2019).

No Brasil, com o objetivo de atrair investimentos privados e promover o desenvolvimento regional,
os governos frequentemente concedem Subvengdes e Assisténcias Governamentais (SAG)
como parte de suas politicas. Essas medidas visam fomentar o desenvolvimento de atividades
e setores especificos (Fazoli et al.,, 2018). Segundo Saac e Rezende (2019), pode-se afirmar que,
no Brasil, a pratica mais comum entre as SAG fornecidas pelos governos ¢é a isengao tributaria,
definida pelos autores como a desobrigacéo legal do pagamento parcial ou total de tributos.

Nesse contexto de isencdes tributdrias, o recebimento de SAG torna-se relevante para as
empresas subvencionadas, uma vez que as elevadas cargas tributarias podem afetar as
politicas e decisdes estratégicas dessas empresas. As isengdes tributarias, portanto, podem
gerar implicagdes significativas nos valores das companhias (Cruz & Soares, 2022; Jiang et al.,
2018). Entre os impactos no valor das empresas, o uso das SAG pode ser considerado como
uma fonte de financiamento. Devido ao peso da carga tributaria brasileira e a possibilidade
de utilizagdo dos incentivos fiscais existentes no ambiente institucional tributario, os gestores
dessas companhias sado incentivados a concentrar esforcos na implementacao de praticas de
tax avoidance, buscando reduzir custos tributdrios (Rezende et al., 2018; Saac & Rezende, 2019).

Edwards et al. (2016) argumentam que a literatura cientifica frequentemente emprega termos
como “tax avoidance”, “elisao fiscal” e “planejamento tributario” para descrever o conjunto de
acoes adotadas pela administracao de empresas com o objetivo de reduzir o custo da tributagao.
Essas agdes podem incluir tanto estratégias tributdrias conservadoras, em conformidade com
a legislacao fiscal, quanto estratégias tributarias mais agressivas. As estratégias tributarias
mais agressivas resultam de interpretacdes de dreas ambiguas da legislacéo fiscal, que levam a
decisGes com um certo grau de risco (Edwards et al., 2016; Melo et al., 2020; Marinho & Machado,

2024).

Neste trabalho, adota-se o termo “tax avoidance” em seu sentido amplo, abrangendo todas as
praticas licitas adotadas pelas empresas para evitar, reduzir ou adiar os encargos tributarios.
Dessa forma, o termo engloba os demais termos utilizados na literatura, como “planejamento

tributario’, “elisdo fiscal’, “agressividade tributaria” e/ou praticas de tax avoidance agressivas
(Lietz, 2013; Blouin, 2014).

Para Blouin (2014), as praticas de tax avoidance mais agressivas decorrem do nivel de risco
que as empresas assumem, sendo esses riscos consequéncia de um comportamento racional
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e planejado para a maximizagdo do valor dessas empresas, resultante de oportunidades de agdes
tributdrias que proporcionem “certas economias fiscais”. Contudo, Blouin (2014) ressalta que, quando
ha falta de clareza nas regras da legislagdo ou incerteza quanto ao melhor tratamento tributario a ser
adotado em decorréncia da interpretacao dessas leis, as empresas mais propensas a correr riscos em
suas escolhas adotam uma posigéo fiscalmente mais agressiva.

Entre as pesquisas publicadas em periodicos nas areas de Administragéo, Contabilidade e Economia,
identificou-se apenas o estudo de Gongalves et al. (2016) que relaciona diretamente as SAG as praticas
de tax avoidance em empresas brasileiras. Os autores compararam as médias de carga tributaria entre
grupos de empresas subvencionadas e as relacionaram com o grupo de empresas nao subvencionadas.
A amostra foi composta por empresas de capital aberto listadas na Brasil Bolsa Balcdo — [BJ?, no ano de
2074. Além dos niveis de tax avoidance, o estudo também testou a geracédo de valor dessas empresas
da amostra.

Esta pesquisa diferencia-se do estudo apresentado por Gongalves et al. (2016) tanto pela metodologia
adotada na aplicagédo de testes estatisticos de hipdtese (seguindo, inclusive, uma sugestdo para
pesquisas futuras citada pelos préprios autores nas “Consideragdes Finais” da pesquisa) quanto pela
analise dos niveis de tax avoidance das empresas subvencionadas e ndo subvencionadas por setores
da [B]®. Até o momento desta pesquisa, ndo foi identificado nenhum outro estudo que avaliasse as
taxas de tax avoidance entre empresas subvencionadas e nao subvencionadas. Adicionalmente, nao
foi percebido nenhum estudo publicado em periddicos que avaliasse os niveis de tax avoidance entre
empresas subvencionadas e ndo subvencionadas por setores econémicos da [BJ3.

Diante da identificacdo dessa lacuna na literatura e considerando a importancia da tematica sobre
SAG nas praticas de tax avoidance em empresas brasileiras - incluindo a relevancia e contribuicdo em
evidenciar os niveis das taxas de tax avoidance por empresas subvencionadas e ndo subvencionadas
entre os setores econémicos da [B]? -, esta pesquisa apresenta o seguinte questionamento: Como se
comportam os niveis de tax avoidance das empresas brasileiras ndo financeiras, subvencionadas e
ndo subvencionadas, listadas na [B]® no periodo de 2019 a 2023? Para responder ao questionamento
exposto, esta pesquisa tem como objetivo geral mensurar e analisar, de maneira geral e por setores, as
taxas de tax avoidance das empresas brasileiras ndo financeiras, subvencionadas e ndo subvencionadas,
listadas na [B]® no periodo citado. Ressalte-se que as empresas dos setores financeiro e de seguros
foram excluidas devido a maior carga tributaria de tributos diretos (Imposto de Renda da Pessoa
Juridica mais Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido) em comparagdo com os demais (Franga &
Monte, 2019; Mamede et. al., 2023; Martinez, 2017; Martinez & Silva, 2017; Marinho & Machado, 2024).

Esta pesquisa propbe-se a oferecer diversas contribuicdes, como contribuir com as pesquisas e a
literatura sobre SAG e as praticas de tax avoidance; colaborar com o debate acerca do tema por parte
das empresas brasileiras e seus profissionais na area de gestao tributdria; ampliar as analises por
setores econdmicos; trazer para a reflexao, por meio de dados confidveis, a importancia dos incentivos
fiscais concedidos pelos governos as empresas e 0 impacto em suas taxas de tributagéo; e pautar o
debate tanto em funcao do uso das SAG como politicas publicas quanto ao papel dos incentivos fiscais
no desenvolvimento de determinados setores e regides. Este estudo também se justifica - além da
importancia das SAG para as empresas, para 0 governo e para a sociedade, conforme contextualizado
anteriormente - no tema SAG e suas propor¢des importantes no cendrio contabil, juridico e tributario
brasileiro, aguecendo as discussdes entre 0 governo e as empresas nos Ultimos anos, a exemplo da
Medida Proviséria (MP) 1.185 (2023) e posteriormente da Lei 14.789 (2023), que trouxeram alteragdes
na forma como as empresas tratam as subvengoes.
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2. Revisio da Literatura

2.1. Tax Avoidance e suas Métricas de Mensuragido

O planejamento tributario empresarial visa a redugao de custos tributarios, constituindo uma fonte
alternativa de investimento, que demanda avaliagdo criteriosa (Blouin, 2014; Gongalves et al., 2016).
Um planejamento tributério eficaz adota uma perspectiva multilateral, abrangendo todas as partes
interessadas e tributos (implicitos e explicitos), além de considerar a relevancia de todos os custos
envolvidos, tributdrios e ndo tributarios, para otimizar os retornos apos os tributos (Lietz, 2013).

Na literatura, os termos “tax avoidance’, “elisdo fiscal’, “planejamento tributario” e “agressividade
tributaria” séo frequentemente utilizados como sinénimos, referindo-se a praticas licitas de redugao
de custos tributdrios (Blouin, 2014; Costa & Klann, 2024; Edwards et al., 2016; Lietz, 2013; Marinho &
Machado, 2024). Essas praticas englobam decisdes e agbes da gestdo para diminuir legalmente os
encargos tributdrios, incluindo estratégias conservadoras, em conformidade com a legislagao fiscal, e
estratégias mais agressivas, resultantes de interpretagdes ambiguas das leis fiscais.

A “agressividade tributaria” é definida na literatura internacional como uma meétrica de gerenciamento,
associada a reducdo de lucros e, consequentemente, de tributos recolhidos (Xavier et al,, 2022). A
pratica visa a diminuigao de gastos tributarios para mitigar os altos custos e melhorar o desempenho
organizacional. A definicao de praticas de tax avoidance mais agressivas apresenta variagdes na
literatura nacional e internacional. Essa diversidade de entendimentos pode ser atribuida a auséncia de
definicdes objetivas dos limites entre planejamento tributério licito moderado e agressivo (Andrade et
al., 2020; Blouin, 2014).

Balakrishnan et al. (2019) argumentam que a falta de uma medida definitiva para mensurar a
agressividade tributaria decorre do baixo consenso na distingdo entre praticas de tax avoidance
agressivas e nao agressivas. As métricas existentes na literatura possuem limitagées, impactando a
avaliagao e a evolugao dos estudos sobre tax avoidance e a mensuracao da agressividade tributaria.

Lietz (2013) propde uma estrutura conceitual para classificar o planejamento tributario, incluindo tax
avoidance (planejamento tributério licito), agressividade tributaria e evasdo tributaria. O tax avoidance
abrange praticas legais que reduzem os tributos explicitos, sem diferenciar beneficios fiscais de
agGes para redugdo tributaria. Segundo Lietz (2013), a agressividade tributaria representa agdes mais
delimitadas e arriscadas dentro do tax avoidance. Quanto menor o suporte legal de uma empresa,
maior sua agressividade fiscal. O desafio da estrutura de Lietz (2013) reside em definir o limite entre tax
avoidance e evasao fiscal.

A combinacao de um nivel relativamente baixo de tributos e a alta volatilidade da carga tributéaria
indicam que uma empresa assume riscos para reduzir seus custos tributdrios. Esse risco manifesta-se
na atuacdo da empresa em linhas de negdécios ou jurisdicdes com interpretacdes incertas da legislagao
tributdria. O planejamento tributdrio que excede as deducdes fiscais legalmente aceitas e conhecidas é
definido como agressivo (Balakrishnan et al., 2019; Blouin, 2014; Marinho & Machado, 2024).

As métricas mais utilizadas para mensurar o tax avoidance incluem: Book-Tax Differences Total (BTD);
Generally Accepted Accounting Principles Effective Tax Rate (GAAP ETR) ou Effective Tax Rate Geral
(ETR Geral); Current Effective Tax Rate (ETRc); Cash Effective Tax Rate (Cash ETR); e a taxa efetiva de
imposto baseada na Demonstracdo de Valor Adicionado (ETR_DVA) (Martinez, 2017; Martinez & Silva,
2017; Santos et al. 2024; Xavier et al., 2022). A literatura sugere outras métricas adicionais.
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A escolha da métrica Effective Tax Rate (ETR) esté relacionada aos objetivos da pesquisa (Araujo & Leite
Filho, 2018; Santos et al. 2024). A literatura apresenta diversas formas de célculo da ETR, refletindo a
complexidade da mensuragao. A ETR é amplamente utilizada em pesquisas internacionais e nacionais
(Brasil), justificando sua adogdo neste estudo (Santos et al. 2024; Marinho & Machado, 2024; Xavier et
al., 2022).

2.2. Subvengoes e Assisténcias Governamentais (SAG) e Estudos Relacionados

As Subvencgdes e Assisténcias Governamentais (SAG) sdo instrumentos de politica publica utilizados
pelos governos para estimular operagdes e investimentos em regides, setores de interesse, grupos
ou empresas especificas. Elas se configuram como programas destinados a fomentar atividades
econémicas ou sociais por meio do financiamento de iniciativas de interesse coletivo. Representam,
assim, um mecanismo direto de apoio governamental as empresas beneficidrias (Gongalves et al., 2016;
Lim et al., 2018; Oreshkova, 2020; Saac & Rezende, 2019; Santos Neto et al., 2023; Scheren et al.,, 2021).

As SAG compreendem diversas modalidades e sao classificadas em subsidios tributarios e nao
tributdrios. Entre os exemplos estéo: subvengdes vinculadas a ativos (como terrenos, maqguinas e
equipamentos); subvengdes relacionadas a resultados ou assisténcia financeira (como empréstimos
subsidiados e incentivos de custeio); e incentivos fiscais aplicaveis ao imposto de renda e as
contribui¢des sociais, na forma de isengao ou redugéo, conforme legislacédo especifica (Lee et al., 2014;
Lim et al., 2018; Oreshkova, 2020; Saac & Rezende, 2019).

Nos paises em desenvolvimento, os incentivos fiscais (redugdo e isengao tributaria) sdo amplamente
utilizados, constituindo parte significativa do planejamento e da politica tributaria corporativa. Empresas
utilizam esses incentivos como instrumento de eliséo fiscal para reduzir a carga tributdria, configurando
uma forma licita de planejamento tributario (Almeida & Santos, 2019; Klemm & Van Parys, 2012; Naves,
2016).

No contexto brasileiro, a variedade de SAG oferecidas, especialmente os incentivos fiscais, aliada a
complexidade do sistema tributario, estimula a adogao de estratégias de planejamento tributdrio com
vistas a reducao de custos. Empresas beneficiadas por SAG podem, portanto, apresentar vantagens
competitivas em relagdo aquelas ndo beneficiadas (Gongalves et al., 2016; Rezende et al., 2018).

Diversos estudos tém investigado as SAG e suas relagbes com praticas de elisao fiscal e tax avoidance
(Fazoli et al., 2018; Gongalves et al., 2016; Marostica & Petri, 2017; Rezende et al., 2018; Saac & Rezende,
2019). Rezende et al. (2018) identificaram 88 tipos de incentivos fiscais concedidos entre 2011 e 2013,
com 34% das empresas beneficiadas. Saac & Rezende (2019), por sua vez, analisando o periodo de 2008
a 2014, encontraram 44% de empresas favorecidas, incluindo incentivos ao setor elétrico, empréstimos
subsidiados, fundos de pesquisa e desenvolvimento, fundos de desenvolvimento regional e incentivos
para projetos sociais.

Gongalves et al. (2016) e Rezende et al. (2018) relacionaram SAG as métricas de agressividade tributaria.
Rezende et al. (2018) analisaram 108 empresas listadas na [B]® entre 2011 e 2013, identificando relagéo
positiva entre SAG e a métrica BTD. Goncalves et al. (2016) observaram que empresas ndo beneficiadas
por subvencdes apresentaram maiores taxas de ETR, sugerindo praticas de elisdo fiscal menos
agressivas.
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Com base nessas evidéncias, formula-se a Hipdtese 1: empresas subvencionadas apresentam niveis de
tax avoidance superiores as ndo subvencionadas.

Fazoli et al. (2018) e Marostica e Petri (2017) reforcaram a importancia dos incentivos fiscais na
redugdo de encargos tributdrios. Fazoli et al. (2018), ao analisarem o crédito presumido de ICMS em
industrias téxteis de Santa Catarina, observaram crescimento de 105% no setor entre 2006 e 2010 apds
a concesséo dos incentivos. Marostica e Petri (2017), com estudo de caso da Grendene S/A (2010-
2014), identificaram os incentivos fiscais estaduais como o principal tipo de SAG, com impacto direto
no desempenho econémico da empresa.

Estudos internacionais recentes também corroboram a relagao entre incentivos fiscais e agressividade
tributdria. Mubarakah et al. (2024) analisaram empresas de manufatura listadas na Bolsa de Valores da
Indonésia (2018-2022), constatando que os incentivos fiscais aumentaram a elisdo fiscal, especialmente
sob a 6tica da ETR-GAAP. De modo contrastante, Ali, Norhashim e Jaffar (2024) identificaram que, na
Maldsia, empresas beneficiadas por incentivos apresentaram ETRs mais altas que as ndo beneficiadas,
sugerindo maior conformidade tributaria.

Estudo conduzido pelo Observatério de Politica Fiscal do FGV Ibre e 0 Made/USP revela que a carga
tributaria efetiva das grandes empresas de capital aberto no Brasil gira em torno de 18,1%, bem abaixo
da aliquota nominal de 34%, indicando forte presenca de mecanismos de elisdo fiscal (Brasil 247, 2023).
Ressalte-se que as SAG sédo programas governamentais que visam estimular setores econdmicos ou
regides (Gongalves et al.,, 2016; Lim et al., 2018; Oreshkova, 2020; Saac & Rezende, 2019; Santos Neto
et al, 2023; Scheren et al., 2021). A Hipdtese 2 emerge neste contexto: empresas subvencionadas nos
setores da [B]® apresentam niveis de tax avoidance superiores as ndo subvencionadas.

3. Procedimentos Metodolégicos

3.1. Defini¢do da Amostra, Coleta de Dados e Periodo da Pesquisa

A amostra da pesquisa compreendeu todas as empresas brasileiras ndo financeiras listadas na
Brasil Bolsa Balcdo — [B]®. Empresas dos setores financeiro e de seguros foram excluidas devido as
caracteristicas tributdrias distintas desses setores (Franga & Monte, 2019; Mamede et al., 2023; Marinho
& Machado, 2024; Martinez & Silva, 2017).

Os dados desta pesquisa foram obtidos de fontes secundarias por meio da plataforma Economatica,
abrangendo o periodo de 2019 a 2023. Essa janela temporal de cinco anos alinha-se a pratica comum
observada em estudos correlatos (Fazoli et al., 2018; Marostica & Petri, 2017; Rezende et al.,, 2018). A
inclusao de 2023 como o ano mais recente na andlise justifica-se pela disponibilidade dos dados no
momento da coleta, considerando que as demonstragbes contabeis anuais sdao usualmente divulgadas
até abril do ano subsequente ao exercicio social. Consequentemente, embora a pesquisa tenha sido
concluida em dezembro de 2024, os dados referentes ao exercicio de 2024 ndo estavam disponiveis
para inclusédo na analise.

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ' MAYO - AGOSTO 2026 VOL.20 NUM.2 ' ISSN:1988-7116

pp: 20-35




SuBvENGOES E AssisTENCIAS GOvERNAMENTAIS (SAG) E Tax Avoipance Nas EmPrEsAs BrasiLeiras NAo FINANCEIRAS

Listapas NaA B

ApOs a exclusdo das empresas financeiras, a amostra inicial continha 452 empresas listadas na [BJ3. A
amostra foi ajustada pela exclusdo de empresas sem dados disponiveis para Lucro Antes dos Impostos
(LAIR) e empresas com LAIR negativo. Adicionalmente, empresas com Effective Tax Rate Geral (ETRG) e
Effective Tax Rate Corrente (ETRC) inferiores a 0 ou superiores a 1 foram excluidas, seguindo critérios de
estudos anteriores (Costa & Klann, 2023; Franga & Monte, 2019; Mamede et al., 2023; Martinez & Silva,
2017). A amostra final é apresentada na Tabela 1.

Tabela 1. - Composi¢ao da amostra por setor - empresas nao financeiras

P — Amostra  Excluidas ~ Amostra % Excluidas ~ Amostra %
Inicial ETRG* ETRG ETRC* ETRC

Consumo Nao Ciclico 36 -5 31 11% -7 29 10%
Consumo Ciclico 106 -31 75 26% -37 69 25%
Bens Industriais 85 -35 50 17% -37 48 17%
Utilidade Publica 90 -41 49 17% -41 49 17%
Materiais Basicos 55 -26 29 10% -27 28 10%
Saude 24 -2 22 8% -2 22 8%
Tecnologia da Informacgéo 18 -5 13 4% -5 13 5%
Combustiveis 13 -2 11 4% -2 11 4%
Comunicagoes 12 -4 8 3% -4 8 3%
Outros 13 -9 4 1% -9 4 1%
Total 452 -160 292 100% =171 281 100%

*Critérios de exclusdo: empresas sem informagédo, empresas com LAIR negativo; empresas que apresentaram o valor da ETR menos que 0
(zero) e maiores que 1 (um), seguindo critérios adotados em pesquisas sobre o tema.

Apds a aplicagao dos critérios de exclusao, as amostras finais foram compostas por duas configuragoes,
conforme detalhado na Tabela 1. Para as analises utilizando a variavel Effective Tax Rate Geral (ETRG),
a primeira amostra consistiu em 292 empresas. A segunda amostra, composta por 281 empresas, foi
utilizada para as analises com a varidvel Effective Tax Rate Corrente (ETRC).

3.2. Hipéteses, Procedimentos de Anilise e Varidveis da Pesquisa

Esta pesquisa visa testar as seguintes hipoteses relacionadas aos niveis de tax avoidance e a presenca
de incentivos fiscais em empresas listadas na [B]3: H1- Empresas subvencionadas apresentam niveis
de tax avoidance superiores as ndo subvencionadas; H2 - Empresas subvencionadas nos setores da [B]?
apresentam niveis de tax avoidance superiores as nao subvencionadas.

Para mensurar os niveis de tax avoidance, foram adotadas as varidveis dependentes Effective Tax Rate
Geral (ETR Geral) e Effective Tax Rate Corrente (ETR Corrente), conforme detalhado na Tabela 2.
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Tabela 2. - Variaveis da pesquisa

Variaveis Descrigdo Operacionalizagao Fonte
Araujo e Leite Filho (2018); Costa
Taxa tributaria total efetiva, e Klann (2024); Martinez (2017);
ETR Geral considera o total dos tributos Tributos sobre os Lucros / Lucro ~ Guimarées et al. (2016); Hanlon
sobre o lucro (tributos correntes antes dos Tributos e Heitzman (2010); Marinho e
e os tributos diferidos) Machado (2024); Santos et al.
(2024).

Costa e Klann (2024); Franga e

Taxa tributéria corrente efetiva, Monte (2019); Martinez (2017);

) } Despesa Total com Tributos / Guimarées et al. (2016); Hanlon
ETR Corrente considera somente os tributos X . ) )
correntes sobre o 1ucro Lucro antes dos Tributos e Heitzman (2010); Marinho e
Machado (2024); Santos et al.
(2024).

A métrica ETR é utilizada para analisar o nivel de tax avoidance. Empresas com indices de ETR inferiores
a média setorial indicam maiores praticas de tax avoidance. A ETR Geral considera todos os tributos
sobre o lucro, incluindo correntes e diferidos. A ETR Corrente considera apenas os tributos correntes
(Aratjo & Leite Filho, 2018; Franga & Monte, 2019; Guimarées et al., 2016; Gongalves et al., 2016; Hanlon
& Heitzman, 2010; Mamede et al., 2023; Martinez, 2017; Rezende et al,, 2018).

A classificacdo das empresas em subvencionadas (SB) e ndo subvencionadas (NSB) baseou-se na
presenca da conta de reserva de incentivos fiscais no patrimoénio liquido, conforme previsto na Lei n°
6.404/1976. A variavel SAG foi operacionalizada como um indicador binario: 1 para empresas com
reserva de incentivos fiscais e 0 para as demais, seguindo estudos anteriores (Costa Neto et al., 2022;
Gongalves et al., 2016; Saac & Rezende, 2019; Scheren et al., 2021).

Apos a andlise descritiva, foram utilizados testes de variancia (sdtest) e teste t de Student (ttest) para
testar as hipdteses. O teste de variancia foi realizado para verificar a homogeneidade das variancias,
influenciando a escolha do teste t (Favero & Belfiore, 2017). A escolha dos testes baseou-se no teorema
do limite central, que garante a aproximagao da distribuigdo amostral a normalidade em amostras
grandes (n>30) (Favero & Belfiore, 2017).

4. Apresentagio e Anilise dos Resultados

4.1. Analise Descritiva

Para a andlise dos indices de Effective Tax Rate (ETR), foram excluidas as empresas que apresentaram
Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR) negativo em algum periodo, conforme detalhado na Tabela
3. Observa-se que a maior concentragao de empresas com LAIR negativo ocorreu nos setores de
Consumo Ciclico, Bens Industriais e Materiais Basicos.
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Tabela 3. - Composigao por setor - empresas que apresentaram ao menos uma vez o LAIR negativo
entre 2019-2023

LAIR negativo LAIR negativo LAIR negativo
Setores (2019-2023) % (2019-2023) - % (201~9-2023) = %
SUB. Né&o SUB.

Consumo Nao Ciclico 15 8% 6 21% 9 6%
Consumo Ciclico 59 33% 7 24% 52 35%
Bens Industriais 29 16% 5 17% 24 16%
Utilidade Publica 15 8% 0 0% 15 10%
Materiais Bésicos 17 9% 6 21% 11 7%
Saude 12 7% 3 10% 9 6%
Tecnologia da Informacgéo 12 7% 1 3% 11 7%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 7 4% 1 3% 6 4%
Comunicagoes 4 2% 0 0% 4 3%
Outros 9 5% 0 0% 9 6%
Total 179 100% 29 100% 150 100%

A Tabela 3 revela uma diferenca relevante entre empresas beneficiadas por Subvengdes e Assisténcias
Governamentais (SAG) e aquelas que ndo recebem tais incentivos. Do total de 179 empresas que
apresentaram LAIR negativo entre 2019 e 2023, apenas 29 (16%) eram subvencionadas, enquanto 150
(84%) ndo eram. Esse dado sugere que empresas subvencionadas apresentam menor probabilidade de
incorrer em prejuizo antes do imposto de renda, o que pode estar relacionado a capacidade de manter
maior estabilidade financeira ou operacional frente as adversidades do mercado.

A distribuicéo setorial evidencia uma maior concentragao de empresas com LAIR negativo nos setores
de Consumo Ciclico (33%), Bens Industriais (16%) e Consumo N&o Ciclico (8%). Setores mais sensiveis
ao ciclo econémico tendem a apresentar maior volatilidade nos lucros, o que explica em parte esses
achados. Notavelmente, o setor de utilidade publica, que é caracterizado por maior estabilidade de
receita, ndo apresenta nenhuma empresa subvencionada com LAIR negativo, o que reforga a hipotese
de que a combinagéao entre natureza do setor e incentivos fiscais pode contribuir para a performance
econdmica das empresas.

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva das variaveis principais da pesquisa, com base na amostra
composta por empresas com LAIR positivo no periodo de 2019 a 2023. A legislacéo brasileira estabelece
uma aliquota nominal de 34% para empresas tributadas pelo lucro real, composta por 15% de Imposto
de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ), 10% de adicional de IRPJ e 9% de Contribuigdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) (Aratjo & Leite Filho, 2018; Franga & Monte, 2019; Guimaraes et al., 2016; Mamede et al.,
2023; Xavier et al., 2022).

Tabela 4. - Composicgao geral - Estatistica descritiva das varidveis da pesquisa

Variaveis Obs Média  Desvio Padrdo  Minimo Maximo
ETR Corrente 1.097 20,13% 16,25% 0% 99,10%
ETR Geral 990 22,32% 14,29% 0% 94,12%

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ' MAYO - AGOSTO 2026 VOL.20 NUM.2 ' ISSN:1988-7116

pp: 20-35




Carros Epuarpo Gongarves bE OLIVEIRA E LUcio DE Souza MacHADO

Os resultados da Tabela 4 indicam que a média do Effective Tax Rate (ETR) Corrente foi de 20,13% e da
ETR Geral foi de 22,32%, ambas significativamente inferiores a aliquota nominal de 34% estabelecida
na legislacédo. Essa discrepancia pode ser interpretada como evidéncia de planejamento tributario e
estratégias de tax avoidance, fenébmenos frequentemente documentados na literatura nacional e
internacional.

O elevado desvio padrdo (16,25% para ETR Corrente e 14,29% para ETR Geral), aliado a presenga de
valores minimos de 0% e maximos préximos a 100%, sugere alta heterogeneidade no comportamento
tributdrio das empresas. Esse padrdo pode estar relacionado a fatores como: (i) utilizagéo de incentivos
fiscais; (ii) diferengas na estrutura operacional e organizacional; (iii) estratégias de elisdo fiscal; e (iv)
variagdes setoriais e regionais.

A média mais elevada da ETR Geral em comparacdo com a ETR Corrente (22,32% vs. 20,13%) é esperada,
pois a ETR Geral incorpora efeitos fiscais diferidos, refletindo a carga tributaria ao longo do tempo.

Ainda assim, a distancia entre as ETRs e a carga nominal revela espago para aprofundar investigagoes
sobre os mecanismos especificos utilizados pelas empresas para reduzir sua carga tributaria efetiva.

4.2. Teste de Variancia e Teste de Média

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de comparagdo de variancias (sdtest) e de médias (ttest)
para a amostra total, com o objetivo de verificar a Hipdtese 1: empresas subvencionadas apresentam
niveis de tax avoidance superiores as nao subvencionadas. Considerando que menores valores de
Effective Tax Rate (ETR) indicam maior tax avoidance, a hipdtese foi desdobrada em:

+  Hla: Empresas subvencionadas apresentam ETR Corrente inferior as ndo subvencionadas.

+  H1b: Empresas subvencionadas apresentam ETR Geral inferior as ndo subvencionadas.

Tabela 5. - Composigao geral - Teste de variancia e teste de média

o Varidncia Média -

Varidveis Grupos Obs. (sdtest) (a) (ttest) (b) Médias
NSB 737 P-valor P-valor 21,54%

ETR Corrente SB 360 0.0184 0.000%* 17,26%
=) 1097 Heterogénea Diferenca 4,29%

NSB 685 P-valor P-valor 23,73%

ETR Geral SB 305 0.0000%** 0.000%* 19,17%
=) 990 Heterogénea Diferenga 4,56%

(a) sdtest: significativo a 5%, HO: varidncias homogéneas, H1: varidncias heterogéneas.
(b) ttest: significativo a 5%; HO: médias iguais; H1: médias diferentes.
Nivel de significdncia: * p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

A andlise da Tabela 5 mostra que as médias das ETRs para ambos os grupos (subvencionadas e ndo
subvencionadas) sdo inferiores a aliquota nominal de 34%, conforme estabelecido pela legislagdo
tributdria brasileira. Esses resultados estdo em consonancia com estudos anteriores (Araujo & Leite
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Filho, 2018; Franga & Monte, 2019; Guimarées et al.,, 2016; Mamede et al., 2023; Xavier et al., 2022), que
identificam uma pratica disseminada de tax avoidance no mercado corporativo brasileiro.

Asmédiasde ETR Corrente (17,26%) e ETR Geral (19,17%) sdo significativamenteinferiores paraempresas
subvencionadas, quando comparadas as ndo subvencionadas (21,54% e 23,73%, respectivamente).
Ambas as diferencas foram estatisticamente significativas ao nivel de 1% (p < 0,01), com variancias
heterogéneas, conforme indicado pelo sdtest. Esses achados confirmam H1la e H1b, evidenciando
que empresas que recebem subvengdes governamentais apresentam menor carga tributdria efetiva, o
que sugere um maior nivel de tax avoidance. Este comportamento pode refletir tanto incentivos fiscais
diretos quanto uma estrutura tributaria mais flexivel que permite estratégias de planejamento tributario
mais agressivas.

4.2.1. Andlise Setorial: Teste de Varidncia e de Média por Setor
A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes de variancia e média segmentados por setor econémico,
permitindo avaliar a Hipdtese 2: empresas subvencionadas em setores da B® praticam tax avoidance em

maior grau. A hipétese foi desdobrada em:

H2a: Empresas subvencionadas nos setores apresentam ETR Corrente inferior as nao
subvencionadas.

H2b: Empresas subvencionadas nos setores apresentam ETR Geral inferior as ndo subvencionadas.

Tabela 6. - Composig&o por setores da [B]® - ETR - Teste de variancia e teste de média

ETR corrente ETR geral

Setores Grupos N Variancia Média Média N° Varidncia Média Média

Obs (sdtest) (a)  (ttest) (b) Obs (sdtest) (a)  (ttest) (b)
y NSB 47 P-valor P-valor  1918% 35 P-valor P-valor  2556%
g:::rl]iscl:)mo Nao SB 71 0.907 0.100* 14,42% 53 0.056* 0.07140%* 18,74%
=) 118 Homogénea  Diferenga 4,76% 88 Heterogénea Diferenga 6,82%
NSB 199 P-valor Pvalor ~ 1602% 181 P-valor P-valor  20,06%
glf::iil:)mo SB 54 0.068* 0.250 18,57% 47 0.002** 0.016 15,59%
=) 253 Homogénea Igualdade  -2,55% 228 Heterogénea Diferenga 4,46%
NSB 135 P-valor P-valor ~ 2538% 129 P-valor P-valor  2593%
Bens Industriais ~ SB 55 0.583 0.578 2694% 48 0.015% 0.534 24,58%
=) 190 Homogénea @ Igualdade  -1,56% 177 Heterogénea Igualdade 1,35%
B NSB 153 P-valor Pvalor ~ 2146% 149 P-valor P-valor = 24,65%
gggﬁs:e SB 57 0.0456 0.023** 16,72% 55 0.0007*** 0.0007*** 1921%
=) 210 Heterogénea Diferenga 4,74% 204 Heterogénea Diferenga 5,45%
o NSB 58 P-valor Pvalor ~ 1931% 54 P-valor P-valor  2350%
gﬂéa:ii:;as's SB 55 0.139 0.217 16,05% 51 0.0007*** 0.186 19,94%

=) 113 Homogénea Igualdade = 3,26% 105 Heterogénea Igualdade = 3,56%
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NSB 53 P-valor P-valor ~ 3202% 49 P-valor P-valor = 2493%

Satde SB 31 0.073* 0.000* ~ 1192% 18 0.857 0.100* ' 18,68%

(=) 84 Homogénea Diferenca = 20,09% 67 Homogénea Diferenca  6,25%

) NSB 37 P-valor P-valor 26,23% 36 P-valor P-valor = 29,65%

Tecnologia da SB 14 0031%  0.000%*  gg3% 10 0.500 0.002%  977%
Informacgao ’ ’

=) 51  Heterogénea Diferenga = 19,60% 46 Homogénea Diferenga = 19,88%

) ) NSB 29 P-valor P-valor 2810% 26 P-valor P-valor = 2436%

Petrdleo, Gase oo 0.072* 0352 2185% 9 0.1204 0335  1904%

Biocombustivel
=) 38 Homogénea Igualdade  6,25% 35 Homogénea Igualdade  531%

NSB 17 P-valor P-valor 1808% 17 P-valor P-valor 19,78%
Comunicacgbes SB 14 0.207 0.583 1493% 14 0.008%** 0.868 18,76%

=) 31 Homogénea Igualdade  3,15% 31 Heterogénea Igualdade  1,02%

(a) sdtest: significativo a 5%; HO: varidncias homogéneas, H1: varidncias heterogéneas.
(b) ttest: significativo a 5%, HO: médias iguais, H1: médias diferentes.
Nivel de significdncia: * p<0,1; **p<0,05, ***p<0,07.

A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes de comparagao de variancias (Levene) e de médias (teste
t) aplicados as varidveis ETR Corrente e ETR Geral, estratificados por setores da B3. O objetivo é verificar
a Hipotese 2 (H2), que postula que empresas subvencionadas, dentro de cada setor, apresentam maior
pratica de tax avoidance, mensurada por menores indices de ETR. A hipotese é desdobrada em H2a
(ETR Corrente) e H2b (ETR Geral). Para garantir a validade dos testes paramétricos, foi considerada a
homogeneidade de variancias como condicao prévia a escolha entre o teste t com variancias iguais ou
desiguais. Os resultados séo discutidos com base no nivel de significancia de 5%, considerando valores
marginais até 10% para resultados limitrofes.

No setor de TecnologiadaInformagao, osresultados evidenciam diferengas expressivas nas duas proxies.
A ETR Corrente das empresas subvencionadas é de 6,63%, enquanto a das nao subvencionadas alcanca
26,23%, resultando em uma diferenca de 19,60 pontos percentuais, estatisticamente significativa (p <
0,01). Resultado semelhante é observado na ETR Geral (diferenca de 19,88 p.p., p < 0,01). Esses achados
sustentam fortemente as hipdteses H2a e H2b no setor, sugerindo o uso intensivo de estratégias de tax
avoidance por parte das empresas subvencionadas. Tais estratégias estao associadas a natureza do
setor, caracterizado por ativos intangiveis, incentivos a inovacao (Lei do Bem) e flexibilidade na estrutura
societdria (Cabello & Pereira, 2015; Gassen et al,, 2019).

O setor de Saude também apresenta forte evidéncia de elisdo tributdria relativa nas empresas
subvencionadas. A diferenca de ETR Corrente é de 20,09 p.p. (p < 0,01), enquanto a ETR Geral apresenta
diferenca de 6,25 p.p., com significancia marginal (p < 0,10). Os resultados indicam que os beneficios
fiscais neste setor — como isengbes vinculadas a filantropia hospitalar e ao consumo de insumos
médicos — afetam mais diretamente os tributos correntes, enquanto os efeitos sobre tributos diferidos
sdo menos intensos (Mamede et al., 2023; Araujo & Leite Filho, 2018).

No setor de Utilidade Publica, a ETR Corrente e a ETR Geral sdo inferiores nas empresas subvencionadas
em4,74p.p.(p<0,05)e545p.p. (p<0,01), respectivamente. A presencga de politicas publicas de fomento
ainfraestrutura, como o Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI),
contribui para reduzir a carga tributaria efetiva e intensificar o uso de diferimentos fiscais, favorecendo
praticas de planejamento tributério (Guimaraes et al., 2016).
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No setor de Consumo Né&o Ciclico, a ETR Geral apresenta diferenca estatisticamente significativa entre
os grupos (6,82 p.p., p < 0,05), ao passo que a ETR Corrente é marginalmente significativa (4,76 p.p.,
p = 0,10). Este padrdo indica a prevaléncia de estratégias tributarias com efeitos de longo prazo, como
0 uso de incentivos vinculados a cadeia de suprimentos, incentivos agroindustriais e regimes especiais
de tributagdo, comuns nesse segmento (Franga & Monte, 2019; Xavier et al., 2022).

O setor de Consumo Ciclico apresentou evidéncia significativa apenas para a ETR Geral, com diferenca
de 4,46 p.p. (p < 0,05). A auséncia de significancia na ETR Corrente sugere que os efeitos fiscais das
subvengoes neste setor se manifestam principalmente no longo prazo, o que pode estar relacionado a
amortizacao de investimentos e ao aproveitamento de créditos tributarios acumulados.

Por outro lado, os setores de Bens Industriais, Materiais Basicos, Petroleo/Gas/Biocombustiveis e
Comunicagbes ndo apresentaram diferengas estatisticamente significativas em nenhuma das variaveis
analisadas. Isso indica que, nesses setores, os efeitos das subvengdes sobre a carga tributéria efetiva
sd0 neutros ou insuficientes para gerar tax avoidance significativo. Tal resultado pode ser atribuido a
padronizagdo dos regimes tributdrios, a predominancia de apuracgao pelo lucro real ou a diluigao do
efeito das subvengdes por outros determinantes fiscais, conforme discutido por Xavier et al. (2022) e
Gassen et al. (2019).

Em sintese, as hipdteses H2a e H2b sédo confirmadas nos setores de Tecnologia da Informacéo, Saude,
Utilidade Publica, Consumo Nao Ciclico e Consumo Ciclico, nos quais empresas subvencionadas
apresentam ETRs significativamente menores do que suas contrapartes nao subvencionadas. A analise
reforca a ideia de que o impacto das subvencdes fiscais sobre o comportamento tributario corporativo
¢ altamente dependente do contexto setorial, como também identificado por Cabello & Pereira (2015).
Os resultados recomendam a adogao de modelos multivariados que controlem por caracteristicas
setoriais, porte, lucratividade e estrutura de capital para melhor estimar os efeitos das subvengdes
sobre a evaséo fiscal relativa.

5. Conclusio

Este estudo teve como objetivo mensurar e analisar o impacto das Subvencdes e Assisténcias
Governamentais (SAG) e dos incentivos fiscais sobre as praticas de tax avoidance em empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo - [B]}, no periodo de 2019 a 2023. Os
resultados confirmam a Hipdtese 1, que previa que as empresas subvencionadas apresentariam uma
taxa efetiva de imposto (ETR) inferior aquelas ndo subvencionadas, indicando maior agressividade
fiscal entre as primeiras. Essa evidéncia esta alinhada com a literatura que aponta que incentivos
fiscais podem estimular o planejamento tributario mais agressivo e a reducao da carga tributaria efetiva
(Hanlon & Heitzman, 2010; Zimmerman, 1983).

A confirmagao da Hipodtese 2, que indicava diferengas setoriais na agressividade fiscal, reforca a
complexidade do fendmeno. Setores como Tecnologia da Informagao, Consumo Nao Ciclico, Utilidade
Publica, Saude e Consumo Ciclico apresentaram diferengas significativas de ETR entre empresas
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subvencionadas e ndo subvencionadas. Esse padréo sugere que variagdes na intensidade e no desenho
dos incentivos fiscais, bem como as caracteristicas especificas de cada setor, influenciam a capacidade
e a propensao ao planejamento tributario agressivo (Cabello & Pereira, 2015; Gassen et al., 2019).

A literatura recente corrobora esses achados ao destacar a dualidade dos incentivos fiscais:
embora projetados para fomentar investimentos e crescimento econémico, eles também podem
inadvertidamente incentivar estratégias agressivas de elisdo e evaséo fiscal (Ali, Norhashim, & Jaffar,
2024; Karlaili et al., 2022; Mubarakah et al., 2024). Ademais, fatores como a estrutura de propriedade das
empresas sao determinantes importantes para a agressividade fiscal, com empresas estatais tendendo
auma menor agressividade devido a incentivos politicos e sociais que valorizam a arrecadagao tributaria
(DeFond et al., 2025; Eberhartinger & Samuel, 2025). Essa contextualizagdo reforca a necessidade de
uma analise integrada das politicas fiscais, caracteristicas institucionais e setoriais.

As implicagdes para politicas publicas sao claras: os incentivos fiscais devem ser aplicados com cautela
e acompanhados de mecanismos regulatérios e de supervisao robustos, para equilibrar o estimulo
econdmico com a integridade e justiga do sistema tributario. A promogao do crescimento econémico
por meio de beneficios fiscais ndo pode ocorrer a custa do aumento da evasao ou da eroséo da base
tributaria (Nishioka & Lomba, 2023; Eichfelder et al., 2025; Wu, 2024).

Este estudo, contudo, apresenta limitagbes relacionadas a sua concentragdo em empresas listadas
na [B]® e as métricas utilizadas para mensurar tax avoidance. Recomenda-se que futuras pesquisas
explorem os efeitos especificos dos diferentes tipos de incentivos fiscais, a influéncia da estrutura de
propriedade e a dinamica de outros setores econémicos, além de incorporar métricas adicionais que
possam capturar de forma mais abrangente as praticas de planejamento tributario agressivo.
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