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Resumo: O objetivo deste artigo foi verificar a influéncia dos pagamentos baseados em acdes na agressividade tributaria
das empresas néo financeiras listadas na B3 durante os anos de 2019 a 2023. A amostra foi composta por 310 empresas
ndo financeiras, utilizando-se regressdo linear com dados em painel, com efeitos fixos de setor e ano e erros-padrao
clusterizados por firma. A andlise descritiva revelou que empresas que remuneram Sseus executivos com pagamentos
baseados em acdes apresentaram médias de Etr e CashEtr inferiores as empresas que ndo adotam essa forma de
remuneracdo, embora tais diferencas ndo permitam inferéncias causais sem o controle das demais variaveis. Os
resultados das regressdes indicaram associa¢do negativa e estatisticamente significativa entre 0s pagamentos baseados
em agdes e a aliquota efetiva de imposto (Etr). Como menores niveis de Etr representam maiores niveis de agressividade
tributaria, os achados sugerem que empresas que adotam pagamentos baseados em agdes tendem a apresentar
posicionamentos tributarios mais agressivos. Em contrapartida, ndo foi encontrada significancia estatistica entre os
pagamentos baseados em ac0es e a aliquota tributaria efetiva de caixa (CashEtr). Os resultados permanecem consistentes
nos testes adicionais de robustez, incluindo modelos com variavel defasada e estimacdo por variaveis instrumentais.
Dessa forma, os achados corroboram parcialmente a hipdtese de que pagamentos baseados em ac¢des estdo associados a
maiores niveis de agressividade tributaria em empresas brasileiras ndo financeiras quando esta € mensurada pela Etr.

Palavras-Chave: Remuneracédo de executivos, Pagamentos baseados em acgOes, Agressividade tributéria.

Abstract: This study aimed to examine the influence of share-based payments on the tax aggressiveness of non-financial
companies listed on B3 between 2019 and 2023. The sample consisted of 310 non-financial firms, and panel data linear
regression was employed with fixed effects for industry and year, as well as firm-clustered standard errors. Descriptive
analysis revealed that companies compensating executives through share-based payments presented lower average ETR
and CashETR than firms that did not adopt this compensation mechanism, although such differences do not allow causal
inferences without controlling for other variables. Regression results indicated a negative and statistically significant
association between share-based payments and the effective tax rate (ETR). Since lower ETR levels represent higher
levels of tax aggressiveness, the findings suggest that firms adopting share-based payments tend to exhibit more
aggressive tax positions. In contrast, no statistical significance was found between share-based payments and the cash
effective tax rate (CashETR). The results remained consistent in additional robustness tests, including models with
lagged variables and instrumental variable estimation. Therefore, the findings partially support the hypothesis that share-
based payments are associated with higher levels of tax aggressiveness in Brazilian non-financial firms when measured
by ETR.

Keywords: Executive compensation, Share-based payments, Tax aggressiveness.
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Resumen: El objetivo de este estudio fue verificar la influencia de los pagos basados en acciones sobre la agresividad
tributaria de las empresas no financieras listadas en la B3 durante el periodo de 2019 a 2023. La muestra estuvo
compuesta por 310 empresas no financieras, utilizandose regresion lineal con datos de panel, con efectos fijos de sector
y afio y errores estandar agrupados por empresa. El analisis descriptivo reveld que las empresas que remuneran a sus
ejecutivos mediante pagos basados en acciones presentaron promedios de ETR y CashETR inferiores a los de las
empresas que no adoptan esta forma de remuneracion, aunque dichas diferencias no permiten inferencias causales sin
el control de las demas variables. Los resultados de las regresiones indicaron una asociacion negativa y estadisticamente
significativa entre los pagos basados en acciones y la tasa efectiva de impuesto (ETR). Dado que menores niveles de
ETR representan mayores niveles de agresividad tributaria, los hallazgos sugieren que las empresas que adoptan pagos
basados en acciones tienden a presentar posiciones tributarias mas agresivas. En contraste, no se encontro significancia
estadistica entre los pagos basados en acciones y la tasa efectiva de impuesto de caja (CashETR). Los resultados
permanecieron consistentes en pruebas adicionales de robustez, incluyendo modelos con variables rezagadas y
estimacion por variables instrumentales. De esta manera, los hallazgos corroboran parcialmente la hipdtesis de que los
pagos basados en acciones estan asociados con mayores niveles de agresividad tributaria en empresas brasilefias no
financieras cuando esta se mide mediante la ETR.

Palabras Clave: Remuneracién de ejecutivos, Pagos basados en acciones, Agresividad tributaria.

Introducéo

O conceito de agressividade tributaria ainda ndo apresenta uma defini¢do unica e consensual
na literatura. Embora diversos estudos utilizem os termos tax avoidance e tax aggressiveness como
sinbnimos, trabalhos mais recentes defendem que esses construtos representam diferentes niveis de
planejamento tributario (Hanlon & Heitzman, 2010; Lietz, 2013). Segundo Lietz (2013), as préticas
tributarias podem ser compreendidas em um continuum que vai desde estratégias claramente legais
de reducdo da carga tributaria (tax avoidance), passando por posi¢Oes fiscais mais arriscadas e
juridicamente controversas (tax aggressiveness), até praticas ilegais caracterizadas como evasdo
fiscal (tax evasion).

Préaticas de agressividade tributaria costumam ser incentivadas pelas entidades por meio do
alinhamento de interesses entre executivos e acionistas, conforme sugerido pela Teoria da Agéncia,
que expde uma relagdo de oportunismo existente entre o agente e o principal e propde a remuneragao
de executivos como mecanismo de reducdo de conflitos e alinhamento de interesses entre as partes
(Jensen & Meckling, 1976). Dessa forma, para que o0 agente se disponha a adotar posicionamentos
tributarios mais arriscados em beneficio da maximizacdo dos resultados liquidos da entidade, o
principal estrutura a remuneragcdo de modo a recompensa-lo conforme o alcance desses resultados
econdmicos e financeiros (Eisenhardt, 1989).

Rego e Wilson (2012) apontam que na auséncia de incentivos, 0S executivos tendem a um
comportamento tributario menos agressivo e sugerem a remuneracdo baseada em acgdes como
incentivo aos executivos para um comportamento mais arriscado.

Parte da literatura encontrou relacdo positiva entre remuneracdo de executivos e agressividade
tributaria: nos Estados Unidos (Rego e Wilson, 2009; Armstrong et al., 2012), na Indonésia (Fen e
Riswandari, 2019; Kamilah e Sari, 2022) e na China (Wang e Yao, 2021).

Outros estudos, porém, ndo encontraram essa relagdo ou encontraram efeito inverso: nos
Estados Unidos, Halioui et al. (2016) ndo constataram vinculacdo significativa; na Indonésia,
Azizah e Kusmuriyanto (2016) encontraram associacdo significativa apenas para empresas nao
financeiras; e na China e na Franca, Huang et al. (2018) e Jbir et al. (2021), respectivamente,
verificaram efeito negativo. Essas contradi¢cdes indicam que o tema ainda precisa ser mais bem
explorado.
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Internacionalmente, a remuneracdo baseada em ac¢Oes tem sido associada a maiores niveis de
agressividade tributaria nos Estados Unidos (Kubick e Masli, 2016; Zolotoy et al., 2021) e no Japao
(Ohnuma, 2014), embora na india essa relacdo n&o se confirme (Arora e Gill, 2022). No Brasil,
Mamede Junior et al. (2023) também encontraram associagdo positiva entre remuneragdo baseada
em acdes e agressividade tributaria, sugerindo que 0s incentivos aos executivos motivam
posicionamentos tributarios mais arriscados, evidéncias detalhadas na secéo seguinte.

Partindo-se, do pressuposto, de que pagamentos baseados em agdes, podem ser utilizados como
mecanismos de incentivo aos executivos para adotarem estratégias tributarias mais agressivas em
relacdo a reducdo de tributos e melhorias nos resultados financeiros, surge a seguinte questdo: Qual
é a influéncia dos pagamentos baseados em acdes na agressividade tributaria de empresas nao
financeiras listadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo?

O objetivo principal é verificar se ha influéncia positiva dos pagamentos baseados em acdes
na agressividade tributaria das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3-Brasil, Bolsa,
Balcéo durante os anos de 2019 a 2023.

Este estudo € relevante uma vez que a tematica da agressividade tributaria ainda é um assunto
que pode ser explorado de forma mais aprofundada nas empresas brasileiras (Martinez, 2017). Além
disso, Bebchuk e Fried (2011) salientam um forte apoio a incentivos, como 0s pagamentos baseados
em acOes, para que 0s executivos se arrisquem mais em praticas tributarias agressivas e conquistem
melhores resultados econémicos e financeiros para as entidades.

Esta pesquisa contribui para a literatura ao investigar a remuneracdo de executivos por meio
de pagamentos baseados em a¢fes como mecanismo de incentivo a comportamentos tributarios mais
arriscados, em um contexto institucional ainda pouco explorado: o0 mercado de capitais brasileiro no
periodo pds-pandemia. Diferentemente da maior parte dos estudos internacionais sobre o tema,
concentrados em economias desenvolvidas, a analise aqui proposta considera as particularidades da
elevada complexidade tributaria, da forte litigiosidade fiscal e dos incentivos fiscais regionais que
caracterizam o ambiente brasileiro.

Mais do que uma atualizagéo do recorte temporal, a contribuicdo deste estudo em relagéo a
Mamede Junior et al. (2023) é dupla. Do ponto de vista tedrico, o periodo de 2019 a 2023 corresponde
aum cenario de elevada incerteza macroecondmica e institucional marcado pela pandemia da Covid-
19, por oscilagOes abruptas da taxa de juros e por mudangas no comportamento do mercado de
capitais, constituindo um teste mais exigente para a Teoria da Agéncia: é justamente sob condi¢des
de maior incerteza que a literatura prevé que incentivos ao risco, como 0s pagamentos baseados em
acOes, tendam a exercer efeito mais pronunciado sobre a propensao dos executivos a adotar posices
fiscais mais agressivas. Do ponto de vista metodoldgico, o presente estudo avanca ao incorporar uma
bateria de testes de robustez ausente na maior parte da literatura nacional sobre o tema, incluindo
erros-padrdo clusterizados por firma, teste de causalidade reversa com a variavel defasada e
estimacdo por variaveis instrumentais (2SLS) para tratamento da endogeneidade estrutural,
conferindo maior confiabilidade inferencial aos resultados encontrados.

Assim, o presente artigo ndo se propde como uma réplica temporal do estudo de Mamede
Junior et al. (2023), mas como um teste da robustez tedrica e empirica da relagéo entre incentivos ao
risco e agressividade tributaria sob condi¢cbes macroecondmicas adversas, oferecendo evidéncias
adicionais sobre os limites de validade da Teoria da Agéncia no contexto brasileiro.
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Elementos tedricos da pesquisa

Agressividade tributaria e determinantes

Apesar de ndo haver uma defini¢éo totalmente aceita, Hanlon e Heitzman (2010) salientam
que a agressividade tributaria compreende atividades reais voltadas a reducdo de impostos, bem
como acdes deliberadamente realizadas para evitar o pagamento de tributos.

Nesse contexto, observa-se que ndo ha uma distincdo clara entre praticas fiscais estritamente
legais, juridicamente duvidosas ou situadas em “zonas cinzentas”, podendo inclusive abranger
praticas ilegais. Entretanto, é necessario considerar o risco de que a reducdo deliberada das
obrigagdes tributarias leve a entidade a adotar medidas que abusem da legislacdo, especialmente
guando a substancia econdmica diverge da forma legal. Assim, o planejamento tributario
insere-se nesse debate ao envolver a reducdo das obrigac@es tributarias por meio do aproveitamento
de concessdes legitimas e isencdes previstas na legislacao (Hanlon e Heitzman, 2010; Blouin, 2014;
Martinez, 2017).

A partir dessa aproximacao entre agressividade tributaria e planejamento tributario, a
literatura destaca determinantes desse comportamento em trés niveis: caracteristicas da firma
(qualidade do ambiente informacional, controles internos, responsabilidade social corporativa e
conexdes politicas), atributos do ambiente institucional (concorréncia de mercado e incentivos de
mercado de capitais) e a atuacdo de gatekeepers, como investidores institucionais e assessores
tributarios, que podem facilitar ou inibir a agressividade tributaria (Martinez, 2017; Dyreng et al.,
2019; Wilson, 2009; Wilde & Wilson, 2018; Francis et al., 2022). Por fim, os determinantes ao nivel
do gestor decorrem de caracteristicas individuais dos executivos, como perfil de risco, orientacdo
politica e o perfil de remuneracdo e incentivos compensatérios recebidos, que condicionam a
agressividade fiscal das empresas que administram (Chyz & White, 2014; Olsen & Stekelberg,
2016).

Remuneracédo de executivos, pagamentos baseados em acdes e agressividade tributéria

A remuneracdo de executivos € um dos sistemas mais complexos da administracdo e pode ser
definido como a contrapartida financeira de um trabalho realizado e que estimula a busca por
desempenhos cada vez melhores além de alinhar o comportamento dos executivos com os objetivos
da empresa (Krauter, 2006).

A abordagem mais utilizada nas pesquisas sobre a remuneracao de executivos € a teoria do
principal-agente ou teoria da agéncia que se baseia na premissa de que o principal ou acionista
proprietario delega autoridade a um agente ou executivo para que este maximize seus interesses. A
teoria parte da premissa de que a remuneracdo influencia o comportamento do executivo que por
sua vez, influencia o desempenho das empresas (Jensen & Meckling, 1976). O acionista estrutura
pacotes de remuneragao aos seus executivos para que estes consigam maximizar os resultados das
empresas. Assim a remuneragdo de executivos pode ser composta pela remuneracdo fixa,
remuneracdo varidvel atrelada a medidas de desempenho contébil, stock options ou direito de
comprar agdes no futuro por um prego pré-definido e por fim, por planos de incentivos a longo
prazo (Krauter, 2006).

Nessa perspectiva a literatura indica que a remuneracédo de executivos pode ser utilizada nao
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sO para que 0s executivos tomem decisdes para buscar um melhor desempenho para as entidades
como também, ha estudos que verificaram evidéncias empiricas de que incentivos ao risco estejam
relacionados positivamente e tenham um impacto significativo na agressividade tributaria (Rego e
Wilson, 2012).

Assim, é possivel encontrar na literatura, estudos que verificaram uma influéncia positiva da
remuneracao dos executivos nas praticas de agressividade tributéria realizadas pelas empresas em
diversos paises.

Nos Estados Unidos, Rego e Wilson (2009) verificaram que ha uma relacdo positiva entre a
remuneracao dos executivos, medida pela remuneracdo total, e a agressividade tributaria, medida
pela aliquota efetiva de impostos (Etr) e aliquota tributaria efetiva de caixa (CashEtr). Na Indonésia,
Fen e Riswandari (2019) concluiram que maiores montantes de remuneracao resultam em niveis
mais elevados de agressividade tributaria quando mensurada pela aliquota efetiva de imposto (Etr).
Kamilah e Sari (2022) também afirmam que a remuneracdo dos executivos possui um impacto
positivo na agressividade tributaria, conforme demonstrado pelo Etr.

Na China, Wang e Yao (2021) exploraram o0s incentivos de remuneracdo executiva e seus
efeitos sobre a agressividade tributaria das empresas. Os resultados mostraram que a remuneracao
monetaria dos executivos tem uma relacdo positiva e significativa com a agressividade tributéria,
medida pela Etr.

Ha também os estudos que verificaram o contrario, que nem sempre a estrutura de
remuneracao dos executivos resultara em maiores niveis de agressividade tributaria. Azizah e
Kusmuriyanto (2016) concluiram que a remuneracdo do conselho executivo ndo possui efeito
significativo na agressividade tributaria das empresas nédo financeiras da Indonésia e de Halioui et
al. (2016) que observaram uma relacdo negativa entre a remuneracdo e a agressividade tributaria,
medida pela Etr, nas empresas dos Estados Unidos.

Na China, Huang et al. (2018) constataram que remuneragOes mais elevadas pagas aos
executivos estdo associadas a menores niveis de agressividade tributaria. Na Franca, Jbir et al.
(2021) concluiram que a remuneracdo dos executivos tem um efeito negativo na agressividade
tributaria das empresas mensurada pela Etr.

Conforme Huang et al. (2018), esses resultados negativos podem ser explicados pelos
executivos que recebem remunera¢des mais elevadas e estdo sujeitos a uma investigacdo mais
rigorosa podendo assim, serem pressionados a reduzir os niveis de agressividade, o que pode
prejudicar a transparéncia empresarial e evitar problemas de sele¢do adversa associados tanto aos
acionistas quanto aos credores (Hasan et al. 2014; Chung et al. 2015).

De forma mais especifica a remuneracdo de executivos pode ser avaliada ndo so pela
remuneracao variavel, que costuma estar vinculada ao desempenho dos executivos (Krauter, 2006),
como também pela remuneracdo de longo prazo como o caso dos pagamentos baseados em acoes
que podem ser utilizados como incentivos a praticas tributarias mais agressivas nas empresas (Rego
e Wilson, 2012).

No Japdo, Ohnuma (2014) investigou se a remuneracdo dos executivos esta associada as
praticas de agressividade tributaria nas empresas. Os resultados indicam que existe uma relacao
positiva entre a remuneragdo de executivos, mensurada pela remuneracdo baseada em agoes, e a
agressividade tributaria, mensurada tanto pela aliquota efetiva de impostos (Etr) quanto pela
aliquota tributéria efetiva de caixa (CashEtr), concluindo que maiores incentivos vinculados ao
risco estdo associados a um maior risco tributario.

Nos Estados Unidos, Kubick e Masli (2016) examinaram e confirmaram que a relacéo entre
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a remuneracao de executivos vinculada ao desempenho, como os planos baseados em agdes, estao
positivamente associados a maiores niveis de agressividade tributaria nas empresas. Zolotoy et al.
(2021) exploraram o impacto dos incentivos ao risco, como a remuneracdo baseada em acdes na
agressividade tributaria das empresas norte-americanas e descobriram que a remuneracdo dos
executivos esta positivamente associada a agressividade tributaria, quando mensurada pela aliquota
efetiva de imposto (Etr).

Em contrapartida, na india, Arora e Gill (2022) ndo encontraram uma relagdo significativa
entre pagamentos baseados em acGes, que constitui uma parte relativamente insignificante da
remuneragio dos executivos da india, e a agressividade tributaria nas empresas nio financeiras do
pais.

Por fim, no Brasil, Mamede Junior et al. (2023) investigaram e concluiram que had uma
associacdo positiva entre a remuneracdo baseada em agOes aos executivos e a agressividade
tributéria. O estudo mensurou a remuneracao de executivos pelo logaritmo da soma dos pagamentos
baseados em a¢des durante os anos de 2010 a 2021 e utilizaram as aliquotas efetivas de impostos
(Etr) e aliquota tributéria efetiva de caixa (CashEtr) para avaliarem a agressividade tributéaria.

Rego e Wilson (2012) afirmam que estratégias fiscais agressivas envolvem uma incerteza
significativa para as empresas, portanto € necessario que 0s executivos sejam incentivados a se
envolverem mais em atividades de agressividade tributaria. Para os autores, incentivos ao risco,
como 0s pagamentos baseados em a¢Ges motivam 0s executivos e estdo associados a maiores niveis
de agressividade tributaria nas empresas. Adicionado a isso, Huang et al. (2018) apontam evidéncias
de que os pagamentos baseados em ag¢des incentivam 0s executivos para praticas de agressividade
tributéria nas empresas. Dessa forma, pretende-se neste estudo testar a seguinte hipdtese de
pesquisa:

H1: Os pagamentos baseados em agdes influenciam, positivamente, a agressividade tributaria
em empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcao.

Elementos metodoldgicos da pesquisa
Populacdo, Amostra e Coleta de Dados

A pesquisa abrange empresas néo financeiras listadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo, de 2019 a
2023. Foram excluidas empresas sem dados necessarios ou com métricas anormais, como lucro antes
dos tributos negativo (Costa et al, 2023). O resultado é uma amostra final de 310 empresas
distribuidas por setor conforme consta na Tabela 1.

A delimitacdo do periodo entre 2019 e 2023 contempla uma janela temporal marcada por
transformacOes econdmicas, tributarias e institucionais no contexto brasileiro, incluindo os efeitos
da pandemia da COVID-19 sobre a dindmica financeira das empresas e a intensificacdo do debate
publico sobre governancga corporativa, transparéncia fiscal e praticas ESG (Huang et al., 2025).

Esse cendrio torna o periodo particularmente adequado para avaliar se incentivos de longo
prazo aos executivos estimularam comportamentos tributarios mais agressivos mesmo sob maior
pressao reputacional e institucional. Ressalta-se ainda que o estudo de Mamede Junior et al. (2023),
realizado no contexto brasileiro, analisou o periodo de 2010 a 2021, parcialmente sobreposto, mas
ndo coincidente, ao recorte aqui adotado, o que reforca a pertinéncia de investigar especificamente o
intervalo de 2019 a 2023, marcado por condi¢fes macroecondmicas, politicas e regulatdrias distintas.
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Tabela 1 - Empresas da amostra por setor econdémico

Setor Quant Obs
Servicos Académicos e Educacionais 7 35
Materiais Basicos 31 155
Consumo ciclico 62 310
Consumo ndo ciclico 36 180
Energia 11 55
Assisténcia médica 18 90
Industriais 50 250
Imobiliarios 28 140
Tecnologias 26 130
Servicos de utilidade publica 41 205
Amostra Inicial 321 1.622
(-) Empresas sem informacdes de setor 1 2
(-) LAIR negativo 6 30
(-) Métricas de agressividade menor que zero ou maior gue um 4 40
Amostra final: 310 1.550

Fonte: Elaborado pela autora.

Os dados sobre os pagamentos baseados em acbes foram retirados dos formulérios de
referéncia, item 8, que trata da remuneragdo dos executivos e estdo disponiveis na base de dados
Economatica®. Os dados relacionados as variaveis de agressividade tributaria Etr e CashEtr,
despesas com IR e CSLL, tributos sobre os lucros totais pagos e o lucro antes dos impostos foram
extraidos dos balancos consolidados apresentados pela base Refinitiv®, assim como os dados para
as variaveis de controle.

Modelo Econométrico e Abordagem Estatistica

Para testar se pagamentos baseados em acdes aumentam a agressividade tributaria em
empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3, o modelo econométrico geral de regressdo linear
com dados em painel é apresentado a seguir:

ATi: = Bo + B1Pbais + B2Roais + BsAlavic + BaTamis + Bsintic + BsBighis + BrSetoric +Eit

Em que (AT) representa a variavel dependente de agressividade tributaria, mensurada
alternadamente pelas Aliquota Efetiva de Impostos (Etr) e Aliquota Tributaria Efetiva de Caixa
(CashEtr).

A Etr é calculada como a razédo entre as despesas com imposto de renda e contribuicdo social
sobre o lucro liquido e o lucro contabil antes dos impostos, sendo uma medida inversa de
agressividade tributéria: quanto menor a aliquota efetiva, maior o nivel de agressividade (Hanlon &
Heitzman, 2010).

A CashEtr, por sua vez, é definida como o total de tributos sobre o lucro efetivamente pagos
no periodo, dividido pelo lucro antes dos tributos, capturando o desembolso fiscal real da empresa
no exercicio (Dyreng et al., 2008). Os termos (7e ¢#), indexam a empresa e 0 periodo de observacao.
As variaveis de controle Roa, Alav, Tam, Int, Big4 e Setor correspondem, respectivamente, ao
retorno sobre ativos, alavancagem financeira, tamanho da empresa, intensidade de intangiveis,
qualidade de auditoria e setor econdémico.

A regressdo linear maltipla com dados em painel foi 0 método estatistico utilizado. Os efeitos
fixos de setor e de ano foram adotados como estratégia de controle da heterogeneidade nédo
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observada entre setores e dos choques macroeconémicos anuais comuns (Sector FE + Year FE),
com erros-padréo clusterizados por firma (Wooldridge, 2010).

Variaveis de Pesquisa

Conforme Hanlon & Heitzman (2010), na literatura, ha diversas formas de se medir a
agressividade tributaria; entretanto, nem todas as varidveis sdo adequadas para o0 que se pretende
investigar. Para os autores, ao declarar lucro tributavel em suas declaracGes fiscais e as despesas
com tributos de renda nas demonstrac@es financeiras, torna-se possivel a mensuracédo das diversas
medidas de agressividade tributaria. Wang e Yao (2021) listaram as diferentes maneiras de mensurar
0 nivel de agressividade tributaria, a maior parte delas utiliza de tributos explicitos, pois sdo
facilmente identificados nas demonstracGes financeiras e comumente utilizados na literatura.

Variaveis Dependentes

A aliquota efetiva de impostos (Etr) é frequentemente empregada para medir a agressividade
fiscal das empresas (Martinez et al., 2014) e é estimada pela divisdo da despesa com imposto de
renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido pelo lucro contabil antes dos impostos (Hanlon &
Heitzman, 2010). Destaca-se que essa aliquota é uma medida inversa de agressividade tributaria pois
quanto menor aliquota efetiva do tributo, maior sera o nivel de agressividade que a empresa dispde
(Hanlon & Heitzman, 2010; Costa et al., 2023).

Adicionalmente a esta aliquota, propde-se para a analise de empresas ndo financeiras o uso da
aliquota tributéria efetiva de caixa (CashEtr), uma medida ampla e valida para a mensuragdo da
agressividade tributaria uma vez que ela apura o desembolso com tributos por parte das empresas
no determinado exercicio fiscal (Hoopes et al. 2012). Ela pode ser definida como a aliquota efetiva
em um determinado periodo, ou seja, somatdrio dos tributos efetivamente pagos no periodo dividido
pelo lucro antes dos tributos no mesmo periodo (Dyreng et al., 2008; Wang e Yao, 2021).

Wang e Yao (2021) sintetizaram as principais descobertas da pesquisa sobre agressividade
tributaria e apontam que as principais medidas de agressividade tributaria sdo as baseadas em
aliquotas efetivas de tributos. Assim, as variaveis dependentes deste estudo sdo compostas pelas
aliquota efetiva de imposto (Etr) e aliquota tributaria efetiva de caixa e contribuicdo social sobre o
lucro liquido e o lucro contabil antes dos impostos (CashEtr), sendo uma medida inversa de
agressividade tributaria: quanto menor a aliquota efetiva, maior o nivel de agressividade (Hanlon &
Heitzman, 2010).

Variaveis independente de interesse e controle

A variavel independente de interesse, pagamentos baseados em acBes (Pba), foi mensurada
por uma variavel dicotbmica (Ermel & Medeiros 2020) ou dummy, que classifica em 1 se as
empresas remuneram 0s executivos por pagamentos baseados em a¢fes ou em 0 caso ndo ocorra
pagamentos baseados em agdes durante os anos de 2019 e 2023. Frise-se que os dados para a
classificacdo da varidvel dummy foram extraidos dos Formularios de Referéncia, item 8, constantes
na base da CVM, que divulga se as empresas ofertaram pagamentos baseados em agdes aos
executivos durante os anos analisados.

REUNIR: Journal of Administration, Accounting and Sustainability, 16(3), 2026.
193



Tabela 2;: Resumo das variaveis de controle

Variavel Oper/Sinal Referéncias
Retorno sobre Ativos (Roa) Lucro oper./AtivoTota | (+) (Rego & Wilson, 2009; Martinez & Martins,

2016).

. . (Azizah & Kusmuriyanto., 2016; Huang et

Alav. Financ (Alav) Div Total /Ativo Total (+/-) al., 2018).

Log natural dos ativos totais da (Martinez e Martins, 2016; Arora & Gill,

Tamanho (Tam) empresa i no ano t (+) 2022).
Log natural do ativo intangivel da (Chenet al., 2010; Martinez e Ramalho,
Intangivel (Int) empresa (+) 2017; Mamede Junior. et al., 2023).

Dummy - Sendo: 1 para empresas (Huang et al., 2018; Hartmann & Martinez,
Qualidade da auditoria auditadas por Big4 e 0 para ndo 2020; Rodrigues e Galdi, 2020).

(Big4) auditadas por Big4. (+/-)
Setor de cada empresa Dummy Setor baseado na classificagdo (Rezende et al., 2018; Santos et al., 2021).
(Setor) do SistemaEconomatica® (+/-)

Fonte: Elaborado pela autora.

Empresas maiores, embora estejam expostas a um maior escrutinio publico, possuem maiores
incentivos e maior poder de influéncia no processo politico e por isso se espera que apresentem
maiores niveis de agressividade fiscal (Wang e Yao, 2021).

Para Martinez e Martins (2016), empresas maiores sdo mais suscetiveis a politicas tributarias
agressivas em relacdo a empresas menores. Rego e Wilson (2009) apontam que empresas maiores
possuem mais recursos para investir em planejamento tributério e, assim, assumem maior
complexidade em suas operacdes e faturamento. Dessa forma, o tamanho das empresas, mensurado
pelo logaritmo do ativo total, é considerado um determinante da agressividade tributaria e quanto
maiores S0 as empresas mais agressivas tributariamente espera-se que elas sejam.

Alguns autores apontam para a relacdo entre a agressividade tributaria e a rentabilidade das
empresas. Martinez e Martins (2016) afirmam que quanto mais tributariamente agressiva for a
empresa, maiores serdo a rentabilidade e os lucros alcangados por ela. Para Blouin (2014) os tributos
sdo vistos como um fator que impacta diretamente o resultado da empresa e, por isso, influenciam
diretamente na rentabilidade das organizacGes.

O Retorno sobre Ativos (Roa) esta positivamente associada com o nivel de agressividade
tributaria nas empresas. Para Hartmann e Martinez (2020), empresas rentaveis podem ocasionar em
menor tributacdo devido a eficiéncia na aplicacdo de recursos resultantes de boas praticas de
agressividade.

Para Huang et al. (2018), atributos ao nivel da empresa, como a alavancagem financeira (Alav),
sdo considerados um determinante da agressividade tributaria nas empresas. Para os autores, o nivel
de alavancagem financeira esta positivamente associado ao grau de agressividade tributaria e
ambos, alavancagem financeira e agressividade fiscal, séo complementares entre si.

Por outro lado, Azizah e Kusmuriyanto (2016) analisaram a influéncia da alavancagem
financeira na agressividade tributaria das empresas e verificaram que, apesar de o nivel de
alavancagem da empresa poder gerar um impacto positivo na reducéo de sua aliquota tributaria, seus
resultados ndo apresentaram um efeito significativo entre a alavancagem financeira e a
agressividade tributaria.

O Tamanho (Tam), indica que empresas maiores Sa0 mais suscetiveis a politicas tributarias
agressivas em relagdo a empresas menores (Wang e Yao, 2021; Arora & Gill, 2022). Os Intangiveis
(Int), também s&o considerados um importante determinante da agressividade tributaria nas
empresas ndo financeiras (Chen et al., 2010). Ha indicativos de que empresas com maiores ativos
intangiveis (Int) possuem maiores oportunidades de efetuar agressividade tributaria (Mamede
Junior et al., 2023).
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Com relagdo a qualidade de auditoria, que é quando a empresa € ou ndo auditada por uma
Big4, os autores Huang et al. (2018) apontam que a varidvel (Big4) esta positivamente relacionada
com a agressividade tributaria e sugerem que as empresas Sa0 mais agressivas tributariamente
quando sdo auditadas por uma das Big 4.

Por outro lado, Hartmann e Martinez (2020) investigaram 340 empresas brasileiras ndo
financeiras com agdes negociadas na B3 durante 2010 e 2016 e concluiram que empresas auditadas
pelas Big4 sdo menos agressivas tributariamente que empresas ndo auditadas pelas Big4. Esse
resultado corrobora os achados da pesquisa de Rodrigues e Galdi (2020), que também encontraram
uma relacdo negativa entre a variavel Big4 e a agressividade tributaria mensurada pela aliquota Etr.

Por fim, a variavel setor também foi utilizada como variavel de controle no modelo pois,
determina o comportamento tributario da empresa e espera-se que ele possa influir na agressividade
fiscal das empresas analisadas. Além disso, pesquisas brasileiras que envolvam tributacdo devem
se atentar para a necessidade de se avaliar a variavel (Setor), pois as empresas possuem cargas
tributarias diferentes de acordo com o setor econdmico (Rezende et al., 2018; Santos et al., 2021).

Apresentacdo e Discussado dos Resultados

Primeiramente, foi aplicada a estatistica descritiva para uma melhor compreensédo dos dados.
Logo apos, foram feitas as estimacdes e foram aplicados os testes para verificacdo do atendimento
aos pressupostos da regressao. Por fim, foram estimados os modelos econométricos por meio da
regressdo linear multipla para, entdo, confirmar ou ndo a hipotese da pesquisa.

Destaca-se que ETRs menores que 0 e maiores que 1 ndo foram consideradas, pois geralmente
sdo resultados de transagdes ndo frequentes, tais como, despesas nao dedutiveis, reconhecimento de
agio e reversdes de valores relevantes de provisdes. Além disso, ETRs negativas sdo resultados de
um denominador negativo (Lair), portanto, & improvavel que uma empresa que recolha tributo
mesmo em situacdo de prejuizo esteja em uma posicdo fiscal agressiva (Christensen et al., 2021;
Santos et al., 2021).

Na Tabela 3, estdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis dependentes de
agressividade tributaria. Destaca-se que as variaveis na estatistica descritiva ndo foram winsorizadas
para que a natureza dos dados fosse mais bem avaliada, uma vez que, conforme Costa et al. (2023),
caso existam outliers, estes ndo foram originados de erros de informac0es ou de coleta, mas a partir
de situagOes especiais que ocorrem quotidianamente na dindmica empresarial e que possuem
informacdes que ndo devem ser desprezadas.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Painel A - Empresas que remuneram por Pba

Var Obs Média Mediana Coef. Minimo Maximo
Etr 298 0.2132 0.202126 0.13701 0.00699 0.941244
Cash Etr 249 0.1693 0.150730 0.13492 0.00009 0.775034
Painel B - Empresas que ndo remuneram por Pba
Var Obs Media Mediana Coef. Minimo Maximo
Etr 681 0.2371 0.231730 0.15645 0.00121 0.987976
Cash Etr 439 0.1861 0.146547 0.15699 0.00009 0.949588
Teste t - Etr
Grupo Obs Média Erro Padrdo Coef. Minimo [95% Conf.]
0 (Sem Pba) 681 0.2371 0.005986 0.15645 0.22536 0.248872
1 (ComPba) 298 0.2132 0.007936 0.13701 0.19764 0.228880
Combined 979 0.2298 0.004825 0.15114 0.22040 0.239340
t=22784

Teste t - Cash Etr
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Grupo Obs Meéedia Erro Padrdo Coef. Minimo [95% Conf.]

0 (Sem Pba) 439 0.1861 0.007493 0.1569980 0.1713766 0.2008305
1 (ComPba) 249 0.1693 0.008550 0.1349243 0.1524823 0.1861639
Combined 688 0.1800 0.005699 0.1495044 0.1688393 0.1912215

t=1.4158

Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela 3 esta dividida entre Painel A, que sdo as empresas que remuneram 0S executivos
por Pba, classificadas em 1 pela variavel dicotdmica e Painel B que sdo as empresas que nao
remuneram por Pba e foram classificadas com zero. Verifica-se que as empresas que remuneram
seus executivos com pagamentos baseados em acgdes apresentaram Etr média de 21,32% e CashEtr
média de 16,93%.

Esses valores sdo menores quando comparados as empresas que ndo utilizam essa forma de
remuneragdo, que apresentaram Etr média de 23,71% e CashEtr meédia de 18,61%. Essa diferenca
bruta nas médias ¢é descritiva e ndo controlada, ou seja, ndo permite inferir maior agressividade
tributaria, pois outros fatores que diferem sistematicamente entre os dois grupos, como setor,
tamanho e rentabilidade, podem explicar parte ou a totalidade da diferenga observada nas ETRs. A
avaliacdo do efeito da Pba na agressividade tributaria depende dos resultados do modelo
econométrico com controles.

Em relacdo ao desvio padrdo, € possivel observar que a amostra pode ser considerada
homogénea devido aos valores do desvio-padrdo serem menores quando comparados aos valores
das médias das taxas de agressividade tributéaria.

Os valores das medias e medianas apresentadas séo inferiores a aliquota nominal de 34%
adotada no pais para empresas classificadas como sociedades andnimas de capital aberto. Essa
aliquita é composta por 15% de imposto de renda, mais o adicional de 10% por superar o limite
basico legal e 9% de CSLL. Entretanto, médias inferiores a aliquota estatutaria ndo significam,
necessariamente, que a empresa fez uso de planejamento tributario uma vez que as meras diferencas
entre a legislacdo fiscal e a normatizacdo contabil podem tornar o lucro tributavel inferior ao lucro
contabil (Costa et al. 2023).

Andlise das Regressoes

Antes da estimacdo dos modelos, foram examinadas as propriedades do painel e a adequacgao
da estratégia econométrica (Favero & Belfiore, 2017). Para a aliquota efetiva de imposto - Etr, Painel
A, foram aplicados os testes de Shapiro Francia que apontou distribuicdo normal para o modelo;
teste de Wald que apontou problemas de heterocedasticidade e, para correcdo desses problemas, fez-
se 0 uso do comando robust; teste VIF - variance inflation fator que apontou multicolinearidade
severa (VIF acima de 10) e o teste de Wooldridge que demonstrou auséncia de correlacdo dos
residuos.

Cabe ressaltar, como limitagdo metodoldgica, que o VIF elevado (16,40 no Painel A e 17,16
no Painel B) caracteriza multicolinearidade severa entre 0s regressores, 0 que tende a inflacionar o
erro-padrdo das variaveis correlacionadas e reduzir a precisdo de suas estimativas individuais. Esse
resultado é esperado em modelos que incluem efeitos fixos de setor, uma vez que as dummies
setoriais sdo, por construcdo, mutuamente exclusivas e correlacionadas entre si, sendo
provavelmente a principal fonte da inflacdo de varincia observada, e ndo a variavel de interesse
Pba.

Ainda assim, a estabilidade do coeficiente de Pba entre as especificagcbes da Tabela 4, a
comparacdo de erros-padrdo da Tabela 5 e os testes de robustez com a varidvel defasada e com a
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estimacgdo por varidveis instrumentais, apresentados na se¢éo seguinte, oferecem evidéncias de que
a multicolinearidade identificada ndo compromete de forma relevante a significancia da associacéo
estimada entre Pba e a agressividade tributaria. Recomenda-se, para versdes futuras deste estudo, o
reporte do VIF individual de cada variavel, e ndo apenas do valor maximo do modelo, de modo a
permitir uma avaliacdo mais precisa da fonte da colinearidade.

A variavel de interesse Pba € binaria e invariante no tempo, nenhuma das 310 empresas da
amostra alterou sua situacdo de pagamento baseado em ac¢des ao longo do periodo de 2019 a 2023.
Em razdo disso, a aplicacdo de efeitos fixos de firma (entity fixed effects) absorveria completamente
a varidvel Pba, tornando seu efeito ndo identificavel.

Adotou-se, portanto, a estratégia de Efeitos Fixos de Setor e de Ano (Sector FE e Year FE),
com erros-padrédo clusterizados por firma. Essa especificacdo é mais robusta do que o Pooled OLS
sem efeitos fixos, pois controla simultaneamente a heterogeneidade n&o observada entre setores,
como estruturas tributarias distintas e oportunidades de planejamento fiscal especificas de cada
setor, e 0s choques macroeconémicos comuns a todas as empresas em cada ano (Favero & Belfiore,
2017).

Dessa forma, 0 modelo do Painel B, apresentou distribuicdo normal, conforme os resultados do
teste de Shapiro Francia e o modelo ndo apresentou problemas de heterocedasticidade conforme o
teste de Wald. A clusterizacdo dos erros por firma corrige a correlagdo serial dos residuos dentro de
cada empresa ao longo do painel (Favero & Belfiore, 2017). A Tabela 4 apresenta os resultados das

regressdes com e sem efeitos fixos, para fins de comparacao e robustez.
Tabela 4 - Resultado das regress6es

Painel A - Etr Painel B - CashEtr

Coef. Std. Err. Coef. Std. Err.
Constante 0,2059** 0,0844 0,2888*** 0,0739
Pba - 0,0285** 0,0132 - 0,0235 0,0154
Roa - 0,0057*** 0,0019 - 0,0054* 0,0028
Alav - 0,0022 0,0131 -0,0173 0,0157
Tam - 0,0514* 0,0265 - 0,0448* 0,0251
Intang 0,0208 0,0115 0,0264 0,0109
Big4 0,0362 0,0372 0,0447 0,0367
Obs. 928 665
Setor Significante Significante
F 3,18 2,58
R2 7,17% 5,76%
VIF méx 16,40 17,16

Fonte: Elaborado pela autora.
Niveis de significancia: * = p <0,10; ** = p < 0,05; *** = p < 0,01

O painel A demonstra 0 modelo operacionalizado pela aliquota efetiva de imposto - Etr. Os
resultados encontrados para a proxy Etr sugerem associagao negativa entre remuneracgao baseada em
acdes (Pba) e a aliquota efetiva de imposto (Etr) que apresentou coeficiente significativo ao nivel
de 5% (p = 0,031) para o periodo de 2019 a 2023, ou seja, empresas com maior Pba sdo mais
agressivas. Esse resultado corrobora Mamede Junior et al. (2023) e avanca ao analisar as empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na B3 durante o periodo de 2019 a 2023, distinto do periodo de
2010 a 2021 analisado pelos autores, marcado por um cenario econémico e politico
substancialmente diferente.

Esse resultado também estd em alinhado aos resultados encontrados pelos autores Ohnuma
(2014), Kubick e Masli (2016), Zolotoy et al. (2021) quando afirmam que os pagamentos baseados
em acles influenciam de forma positiva os niveis de agressividade tributaria das empresas néo
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financeiras em diversos paises, quando mensurada pela aliquota efetiva de impostos (Etr).

Entretanto, esses estudos internacionais analisaram contextos institucionais e metodolégicos
distintos do brasileiro: Ohnuma (2014) examinou empresas japonesas (2006-2010) com estrutura de
governanca corporativa marcada por fraca presenca de investidores institucionais ativistas; Kubick
e Masli (2016) mensuraram o Pay gap CEO-CFO em empresas norte-americanas entre 1994 e 2012,
um gradiente de incentivo distinto da variavel binaria de Pba aqui utilizada; e Zolotoy et al. (2021)
analisaram empresas dos EUA entre 1993 e 2014 com uma varidvel continua de riqueza acumulada
em op¢des, em um periodo anterior as mudancas institucionais e tributérias do cenario pés-pandemia
brasileiro (2019-2023) analisado neste estudo.

O Painel B demonstra os resultados operacionalizado pela aliquota tributaria efetiva de caixa
- CashEtr. Apesar de a literatura apontar que incentivos aos executivos como a remuneragédo baseada
em ac¢des influenciam a agressividade tributaria quando mensurada pela métrica Cash Etr (Rego e
Wilson, 2012), ndo foi possivel encontrar relagdo entre os pagamentos baseados em acgdes e a
agressividade tributaria.

Esse resultado corrobora Mamede Junior et al. (2023) que também ndo encontrou relagédo entre
a remuneracdo baseada em acdes e a agressividade tributaria para esta aliquota. Uma possivel
justificativa para esse resultado e que ja fora apontado por Mamede Junior et al. (2023) € o fato de
que no Brasil ndo ha uma obrigatoriedade de divulgacdo dos tributos efetivamente pagos de forma
segregada como nos Estados Unidos, por exemplo.

Esse resultado estd alinhado aos resultados de Arora e Gill (2022) que ndo encontraram
significancia entre a remuneragdo variavel e a remuneracdo baseada em acfes na agressividade
tributaria mensurada pela aliquota tributaria efetiva de caixa (CashEtr). Para os autores, a
componente variavel da remuneragdo de executivos na india ou outros paises em desenvolvimento,
constitui uma parcela relativamente insignificante quando comparada com a de paises desenvolvidos
como no caso dos Estados Unidos onde as remuneracdes baseadas em acgdes constituem a maior
parte da remuneragdo de executivos.

Os resultados apresentaram sintonia com Rego & Wilson (2009) ao apresentar uma relagéo
significativa entre o retorno sobre ativos (Roa) e as variaveis de agressividade tributéria, indicando
que empresas com maior rentabilidade possuem maiores niveis de agressividade tributaria. O estudo
também corrobora Martinez e Martins (2016) ao verificar uma relagdo significativa entre o tamanho
dos ativos (Tam) e as taxas de agressividade tributaria indicando que quanto maiores 0s ativos das
empresas maiores serdo 0s niveis de agressividade fiscal. Embora a literatura aponte para uma
relacdo entre os ativos intangiveis e a agressividade tributaria, ndo foi encontrada tal relacdo nos
resultados apresentados (Chen et al., 2010; Martinez e Ramalho, 2017).

Setor também apresentou significancia com as varidveis dependentes e é explicativa para a
agressividade tributaria uma vez que o0s setores econdmicos possuem cargas tributarias distintas
entre si conforme apontado por Santos et al., (2021). A Figura 1 apresenta a evolucéo temporal das
médias de Etr e CashEtr por grupo ao longo do periodo analisado. E possivel observar que as
empresas com pagamentos baseados em acfes (Pba) mantiveram, na maior parte dos anos da
amostra, aliquotas efetivas inferiores as empresas sem Pba. Esse padrdo é consistente em todos 0s
anos para a Etr; para a CashEtr, contudo, a diferenca se inverte em 2020 e 2023, anos em que as
empresas com Pba apresentaram aliquota tributéria efetiva de caixa ligeiramente superior a das
empresas sem Pba.
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Aliquota Efetiva (%)

Figura 1 — Evolugao das Métricas de Agressividade Tributaria por Grupo (PBA vs. Sem PBA)
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Figura 1 - Evolugdo das Métricas de Agressividade Tributéria por Grupo (2019 - 2023)
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa

O diferencial mais pronunciado ocorreu em 2021 (gap de 2,9 p.p. na Etr), coincidindo com o
pico de incerteza pos-pandemia. Ambos os grupos mantiveram aliquotas médias inferiores a aliquota
nominal de 34%, consistente com a literatura sobre planejamento tributario em paises emergentes
(Martinez, 2017).

A Figura 2 complementa a analise anterior por meio de boxplots que revelam a dispersdo e a
assimetria das distribuigdes

dentro de cada grupo, com asteriscos indicando o nivel de significancia do Teste t de Welch para
diferenca de médias entre 0s grupos em cada ano.

Verifica-se que a diferenca entre 0s grupos é especialmente pronunciada em 2019 e 2021 para
a Etr (rejeicdo da hipdtese nula a 5%), enquanto para a CashEtr a maior sobreposicdo das
distribuicOes € consistente com a auséncia de significancia nos modelos de regressao.

Figura 2 — Distribuicao das Métricas de Agressividade Tributéria por Grupo e Ano (Boxplots)
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*p=0,10 ** p=0,05 *+* p=0,01 (Teste t de Welch para diferenca de médias

Figura 2 - Distribuicdo das Métricas de Agressividade Tributaria por Grupo e Ano
Nota: * p<0,10 ** p<0,05 *** p<0,01 (Teste t de Welch). Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 3 introduz uma dimensdo setorial a analise, apresentando a Etr média por setor
econdmico e grupo. A heterogeneidade intersetorial € expressiva, setores como Imobiliario e
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Energia apresentam Etr médias mais reduzidas, refletindo incentivos fiscais especificos e, em todos
0s setores com observacOes suficientes, as empresas com Pba exibem Etr média inferior,
corroborando o padrdo identificado nas regressoes e justificando a inclusdo de controles de setor
(Sector FE) como necessidade metodoldgica, ndo apenas como convencao.

Figura 3 — ETR Média por Setor Econémico e Grupo (2019-2023)
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Figura 3: ETR Média por Setor Econdémico e Grupo (2019 - 2023)
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Concluindo, os modelos estimados com Efeitos Fixos de Setor e de Ano (Sector FE e Year
FE) e erros-padréo clusterizados por firma revelam que, para a Etr, o coeficiente de Pba é negativo
e estatisticamente significativo a 5% (B = - 0,0285; p = 0,031) empresas com Pba apresentam
aliquota efetiva cerca de 2,9 pontos percentuais menor. Para a CashEtr, o coeficiente ndo é
significativo (B = -0,0235; p = 0,127). Os resultados corroboram parcialmente a hipotese H1, em
linha com Rego e Wilson (2009), Kubick e Masli (2016) e Mamede Junior et al. (2023): a
associacao entre Pba e agressividade tributaria se confirma quando mensurada pela Etr, mas ndo
pela CashEtr.
Testes de Robustez e Tratamento da Endogeneidade

Esta secdo apresenta trés testes adicionais de robustez: (i) explicitacdo da clusterizacdo dos
erros-padréo, (ii) mitigacdo da causalidade reversa entre Pba e agressividade tributaria, e (iii) uma
estratégia de variaveis instrumentais para tratar a endogeneidade estrutural.

Em painéis ndo balanceados, erros-padrdo convencionais subestimam a variancia real dos
estimadores (Petersen, 2009; Wooldridge, 2010; Armstrong et al., 2012; Kubick e Masli, 2016). A
Tabela 5 compara 0s erros-padrdo convencionais aos clusterizados: estes sdo consistentemente
maiores, confirmando correlagéo serial intragrupo, mas o coeficiente de Pba permanece significativo
a 5% no modelo com Etr (p = -0,0285; p = 0,031), afastando subestimacéo artificial da variancia.

Tabela 5 - Comparacéo dos erros-padréo convencionais e clusterizados por firma

Métrica Etr CashEtr
Coeficiente Pba -0,0285** -0,0235
Erro-padrdo convencional (OLS) 0,0102 0,0123
Erro-padréo clusterizado (por firma) 0,0132 0,0154
Variacdo do erro-padréo (%) +29,9% +25,6%
Estatistica t (convencional) -2,80 -1,92
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Estatistica t (clusterizado) -2,15 -1,53

p-valor (convencional) 0,0052*** 0,0555*
p-valor (clusterizado) 0,0312** 0,1266
Observacdes 928 665
Firmas (clusters) 264 185

Fonte: Elaborado pelos autores.
Niveis de significancia: * = p < 0,10; ** = p <0,05; *** = p < 0,01. Modelos com Efeitos Fixos de Setor e Ano;
erro-padrdo clusterizado por firma na especificagdo principal (Tabela 4).

Para mitigar a causalidade reversa, empresas mais agressivas poderiam adotar Pba em razéo do
maior lucro disponivel, o modelo foi re-estimado com a Pba defasada em um periodo (Pba t-1),
estratégia usual na literatura (Armstrong et al., 2012; Huang et al., 2018). Os resultados corroboram
0s achados principais: o coeficiente permanece negativo e significativo no modelo com Etr (f =
—0,0271; p < 0,05), sem significancia para a CashEtr, consistente com uma interpretagdo causal na
direcdo de H1, embora a defasagem de um periodo ndo elimine completamente a preocupacdo com
simultaneidade.

Para tratar a endogeneidade estrutural de forma mais rigorosa, adotou-se a estimagéo por
Minimos Quadrados em Dois Estagios (2SLS), utilizando como instrumento a média de adog¢do de Pba
pelas demais empresas do mesmo setor (excluindo a prépria firma), cuja relevancia baseia-se no efeito
de imitacdo das préaticas de remuneragdo no setor (peer effect) (Cadman e Carter, 2014). A condi¢édo
de exclusdo é satisfeita pelo argumento de que a média setorial afeta a agressividade tributaria apenas
indiretamente, via decisdo de adotar Pba, e ndo por canais diretos sobre a Etr ou CashEtr. No primeiro
estagio, a média setorial de Pba mostrou-se um instrumento relevante e ndo fraco (F > 10; Staiger e
Stock, 1997); no segundo estagio, o coeficiente instrumentalizado permaneceu negativo e significativo
para a Etr, e ndo significativo para a CashEtr, indicando que a relacéo identificada ndo € inteiramente
atribuivel a viés de simultaneidade ou selecdo enddgena.

Consideracdes Finais

O objetivo deste artigo foi verificar a influéncia dos pagamentos baseados em a¢des sobre a
agressividade tributaria das empresas ndo financeiras listadas na B3 no periodo de 2019 a 2023.

Para atingir esse objetivo, foram estimados modelos de regressdo linear com dados em painel,
utilizando efeitos fixos de setor e ano e erros-padrao clusterizados por firma. A agressividade tributaria
foi mensurada por meio da aliquota efetiva de imposto (Etr) e da aliquota tributaria efetiva de caixa
(CashEtr). A variavel de interesse, pagamentos baseados em a¢des (Pba), foi analisada em conjunto
com variaveis de controle relacionadas as caracteristicas econémico-financeiras das empresas, como
retorno sobre ativos, alavancagem financeira, tamanho, intensidade de ativos intangiveis e qualidade
da auditoria.

Os resultados evidenciaram associacdo negativa e estatisticamente significativa entre
pagamentos baseados em acOes e a Etr. Considerando que menores niveis de Etr representam maiores
niveis de agressividade tributaria, os achados indicam que empresas que remuneram executivos com
pagamentos baseados em acOes tendem a apresentar comportamento tributario mais agressivo. Por
outro lado, ndo foi identificada relacdo estatisticamente significativa entre pagamentos baseados em
acOes e a métrica CashEtr. Dessa forma, a hipdtese H1 foi parcialmente corroborada, uma vez que a
associacao esperada entre pagamentos baseados em acgdes e agressividade tributaria foi observada
apenas quando a agressividade tributaria foi mensurada pela Etr. Os testes adicionais de robustez,
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incluindo modelos com variavel defasada e estimagdo por variaveis instrumentais, reforcaram a
consisténcia dos resultados principais.

Os achados contribuem para a literatura nacional sobre agressividade tributaria ao evidenciar
que incentivos de longo prazo concedidos aos executivos podem estar associados a estratégias
tributarias mais agressivas em empresas brasileiras ndo financeiras. Sob a perspectiva da Teoria da
Agéncia, os resultados sugerem que pagamentos baseados em agfes podem funcionar como
mecanismo de alinhamento de interesses entre acionistas e executivos, incentivando decisdes voltadas
a maximizacao dos resultados liquidos das empresas, inclusive por meio de estratégias de reducdo da
carga tributéria.

Como contribuicdo prética, os resultados podem auxiliar investidores, reguladores e conselhos
de administracdo na compreensdo dos potenciais efeitos dos incentivos compensatorios sobre o
comportamento tributério corporativo. Além disso, os achados reforcam a relevancia da governanca
corporativa e da transparéncia na definicdo de politicas de remuneracdo executiva.

Para pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de medidas adicionais de agressividade tributaria,
bem como a andlise de diferentes estruturas de remuneracdo executiva e periodos temporais mais
amplos. Recomenda-se também investigar os efeitos de caracteristicas institucionais e setoriais sobre
a relacdo entre remuneracdo baseada em acOes e agressividade tributaria, além da utilizacdo de dados
individuais de controladoras para comparagdo com informacdes consolidadas. Destaca-se, ainda, como
limitacdo deste estudo, a operacionalizacdo da Pba por meio de uma varidvel dicotbmica, que nao capta
a magnitude do incentivo recebido pelos executivos; pesquisas futuras poderiam explorar uma proxy
continua da Pba, como o percentual da remuneracédo total pago em acgdes, de modo a permitir uma
analise mais refinada da relagdo entre a intensidade do incentivo e a propensao ao risco tributario.
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