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RESUMO

A presente pesquisa teve por objetivo investigar se a pandemia da COVID-19 impactou a agressi-
vidade fiscal das empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3) do setor de energia elétrica.
Para isso, foram analisadas 41 empresas durante o periodo de 2009 a 2022. A agressividade fiscal
foi mensurada pela Taxa Efetiva de Pagamento de Tributos (CASHETR) e pela Taxa Efetiva de Tri-
butos (ETR). A varidvel independente de interesse foi a dummy do periodo pandémico (COVID-19),
enquanto o Retorno sobre Ativos (ROA), Alavancagem (LEV) e o Tamanho da Empresa (TAM) foram
as variaveis de controle. Para testar a hipotese de que a COVID-19 impactou a agressividade fiscal
das empresas foram utilizados dois modelos de regressdo com dados em painel. Os resultados re-
velaram que as empresas foram mais agressivas tributariamente durante o periodo da COVID-19,
em relagdo a variavel dependente CASHETR, nédo refutando a hipétese estabelecida. Em referéncia
as variaveis de controle, os resultados mostraram que: o ROA exibiu um efeito positivo significativo
na agressividade fiscal, ao indicar que empresas com maior retorno sobre ativos tendem a adotar
estratégias fiscais menos agressivas; a varidvel LEV apresentou resultado distinto segundo cada mo-
delo, mas, mostrou-se relevante estatisticamente em ambos; ja o TAM ndo demonstrou significincia
estatistica. Conclui-se que as empresas de energia elétrica gerenciaram seus tributos no periodo da
COVID-19, ao buscar estratégias mais efetivas para se pagar menos tributos e, assim, minimizar os
efeitos da crise.

Palavras-Chave: Agressividade Fiscal, COVID-19, Setor de Energia Elétrica, Planejamento Tributério.

ABSTRACT

This study examines the impact of the COVID-19 pandemic on the tax aggressiveness of compa-
nies listed on the Brazilian Stock Exchange (B3) in the electricity sector. A total of 41 companies
were analyzed from 2009 to 2022. Tax aggressiveness was assessed using the effective tax payment
rate (CASHETR) and Effective Tax Rate (ETR). The primary independent variable of interest was a
dummy variable representing the pandemic period (COVID-19), while Return on Assets (ROA), leve-
rage (LEV), and Company Size (TAM) served as control variables. Two panel data regression models
are employed to test the hypothesis that COVID-19 influences companies’ tax aggressiveness. The
findings indicate that companies exhibited increased tax aggressiveness during the COVID-19 period
for the dependent variable, CASHETR, thereby supporting the established hypothesis. Regarding the
control variables, the results demonstrate that ROA has a significant positive effect on tax aggres-
siveness, suggesting that companies with higher returns on assets tend to adopt less aggressive tax
strategies. The LEV variable yielded varying results across models but was statistically significant in
both models. Conversely, the TAM did not show statistical significance. It is concluded that electric
power companies engaged in tax management during the COVID-19 pandemic, seeking more effec-
tive strategies to reduce tax liabilities and mitigate the impact of the crisis.
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1. INTRODUCAO

A pandemia iniciou-se nos primeiros meses em 2020, quando o novo coronavirus, SARS-CoV-2, se disseminou
pelo mundo levando a doenga COVID-19. Visando conter a propagacédo do virus, foram adotadas medidas preventivas
devido & sua alta taxa de transmissdo. Dentre elas, destacou-se o isolamento social, que foi implementado em diversos
paises resultando em restricdes de viagens, fechamento temporério de escolas, aeroportos, universidades e servicos
néo essenciais (Dias et al., 2020). Essas a¢des tiveram um impacto significativo na economia brasileira, com uma queda
de 4,1% no Produto Interno Bruto (PIB) em 2020 em comparacédo a 2019 (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
[IBGE], 2021).

A pandemia da COVID-19 teve um impacto significativo no aspecto econémico ao nivel global (Cassiolato et al.,
2021) e as medidas de controle e isolamento adotadas resultaram em grandes instabilidades e desafios para as empresas.
Restri¢cdes de mobilidade, fechamento de empresas e interrupgéo das cadeias de suprimentos resultaram em uma desa-
celeracdo econdmica generalizada no comércio em geral (Gullo, 2020).

Um dos setores que mais apresentou instabilidade durante o periodo pandémico foi o setor de energia elétrica,
caracterizado pela expressiva queda no consumo global de energia, em decorréncia da paralisagdo que muitas empre-
sas e industrias enfrentaram durante essa crise (Correa et al., 2021). Muitas empresas inativas deixaram de demandar
eletricidade, enquanto as industrias, em sua maioria fechadas ou operando com capacidade limitada, experimentaram
uma reducdo consideravel em seu consumo energético (Correa et al., 2021). Informacées divulgadas pela Empresa de
Pesquisa Energética (EPE) no Balan¢o Energético Nacional em 2021 mostraram que a Oferta Interna de Energia (OIE)
no Brasil registrou, em 2020, um decréscimo de 2,2% em relagdo ao ano anterior. Com mais pessoas trabalhando em
casa e passando mais tempo em suas residéncias, houve mudancgas nos padrdes de consumo de energia, o que pode ter
impactado significativamente a demanda. As empresas de distribuicdo de energia tiveram que se adaptar rapidamente as
mudancas na demanda e aos padrdes de consumo (Sampaio, 2022).

Tal cenério foi bastante desafiador, tendo em vista que a infraestrutura elétrica é projetada para lidar com padrées
de demanda previsiveis e a incerteza econdmica causada pela pandemia pode ter afetado a capacidade de as empresas
de energia elétrica obterem financiamentos para projetos e investimentos, bem como a confianc¢a dos investidores. Este
quadro fez com que essas empresas sofressem uma queda significativa de receitas, o que levou muitas delas a procura-
rem meios de preservar a sua liquidez (David, 2021).

Nascimento (2022) destacou que a COVID-19 trouxe consigo consequéncias significativas para o Brasil e o mundo,
ao afetar diversas empresas que enfrentaram medidas para conter a disseminac¢do do virus. Neste cendrio desafiador,
a necessidade de preservar os recursos financeiros levou muitas organiza¢des a buscarem estratégias distintas. Uma
dessas é a tributaria, conhecida como praticas elisivas (aqui chamadas de agressividade fiscal) como, por exemplo, a
postergacdo de pagamentos de tributos e a utilizagdo de beneficios fiscais especificos para o periodo da crise, que foi
essencial para sustentar tais empresas durante esse periodo (Moraes et al., 2023).

A agressividade fiscal é compreendida como a utilizacdo de estratégias legais para diminuir a carga tributaria (An-
drade et al., 2020; Campos & Dantas, 2022; Xavier et al., 2022), tornando-se ainda mais crucial em tempos de crise,
quando a busca por eficiéncia financeira se intensifica. Essa agressividade envolve o gerenciamento do lucro tributavel
para reduzi-lo, e seu grau mede o impeto de diminuir a incidéncia de tributos de maneira explicita (Santos & Oliveira,
2020). Durante a pandemia, varias questdes ligadas a agressividade fiscal surgiram: uma delas foi a busca por incentivos
fiscais e programas de apoio governamentais especificos para lidar com os impactos econémicos da crise. As empresas
procuraram se beneficiar dessas medidas, aproveitando oportunidades para reduzirem seus encargos fiscais e obterem
alivio financeiro (Manguelly et al., 2023).

A literatura (Ariff et al.,, 2023; Athira & Ramesh, 2023; Kobbi-Fakhfakh & Bougacha, 2023; Khan & Nawaz 2023;
Nascimento, 2022) sugere que a agressividade tributéria é afetada por elementos como crises econémicas e eventos
extraordindrios como, por exemplo, a pandemia da COVID-19 (Nicola et al., 2020). Ariff et al. (2023) mostraram que
empresas em dificuldades financeiras apresentaram baixa agressividade fiscal antes e durante a pandemia, ndo obstante
durante a pandemia terem observado um aumento na agressividade fiscal em comparagdo com o periodo pré-pandémi-
co. Ainda, neste contexto, Nascimento (2022), ao investigar a influéncia da pandemia da COVID-19 no comportamento
fiscal das empresas brasileiras nédo financeiras listadas no mercado de capitais brasileiro, no periodo de 2010 a 2021,
concluiu que houve um aumento no nivel de agressividade fiscal durante esse periodo.

Diante do exposto, a presente pesquisa tem por objetivo investigar se a pandemia da COVID-19 impactou a agres-
sividade fiscal das empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3) do setor de energia elétrica, a fim de verificar
se essas empresas buscaram estratégias fiscais para reduzirem sua carga tributaria e maximizarem seus resultados eco-
ndémicos e financeiros. Durante a pandemia da COVID-19 essa busca pode ter sido ainda mais recorrente devido as
incertezas econdmicas e aos desafios financeiros enfrentados.

Este estudo justifica-se por trazer resultado de agdes concretas tomadas, sob a otica tributdria, pela gestdo das
empresas do setor de energia elétrica para enfrentamento do periodo de crise da COVID-19. Assim, adiciona elementos
a literatura que investigou o impacto de diferentes crises, como, por exemplo, de ordem financeira e sobretudo da CO-
VID-19, no gerenciamento tributario das entidades. Acrescenta-se que outros estudos que tiveram a covid como predi-
tora da agressividade fiscal ndo concentraram seus esforcos em um setor estratégico e regulado como o deste trabalho
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(Marinho, Almeida & Machado, 2022; Nascimento, 2022), por isso, o presente estudo inova a esse respeito. Também,
oferece insights para novos estudos com outras lentes e setores para avango na compreensdo dos efeitos ocasionados
pelos eventos criticos nas praticas fiscais corporativas.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. Agressividade fiscal

Com a alta carga tributéria do Brasil, as empresas pagam montante significativo de tributos; por isso, os empresa-
rios tém buscado alternativas que reduzam esse tipo de gasto. Para que este objetivo seja atingido, é necessario que se re-
alizem andlises e estudos das informag¢des contédbeis disponiveis nas empresas, a fim de identificar alternativas legais que
possam maximizar seus lucros (Martelli & Silva, 2016). Consoante a Receita Federal do Brasil (RFB, 2021), o pais detém a
mais elevada carga fiscal na América Latina e uma das mais altas globalmente, representando aproximadamente 32,45%
do Produto Interno Bruto (PIB) em 2019 e 31,58% do PIB em 2020 (RFB, 2021). Assim sendo, os tributos se tornaram um
fator essencial para a tomada de decisdo das empresas e, com isso, muitas delas procuram formas de reduzi-los.

Para isso, tem-se o planejamento tributério, aqui chamado de agressividade fiscal, que pode ser entendido como
uma maneira de maximizar os lucros das empresas por meio da andlise das leis tributdrias, no sentido de aplicé-las de
forma vantajosa na contabilizacdo e na estruturacdo de atividades com tributagdo favoravel. Segundo Tang (2005) e
Martinez e Dalfior (2015), a agressividade tributaria é entendida como uma forma de planejamento tributario, em que
o contribuinte utiliza de varios arranjos legais para diminuir seu custo tributério. Ainda, nesse contexto, de acordo com
Alves (2021) e Brilhante e Alves (2020), uma empresa considerada agressiva tributariamente é aquela que se utiliza de
muitos incentivos disponibilizados pelo governo e de outros aspectos presentes na legislacao tributéria e societaria, com
o intuito de reduzir a carga tributéria e, consequentemente, aumentar sua liquidez e lucratividade.

No estudo seminal sobre o tema da agressividade tributéria, Hanlon & Heitzman (2010) afirmam que ainda néo
ha uma definicdo universalmente aceita e que ndo hé um conceito terminado para a agressividade tributaria. A elisdo
fiscal (planejamento tributério), esta mais ligada a um planejamento fiscal mais agressivo através do uso da forma legal
da legislacéo tributdria em vantagem propria, a fim de reduzir os tributos a serem pagos sem que extrapolem os limites
legais (Wang et al., 2020). Ent&o, a agressividade fiscal pode ser definida como um conjunto de a¢des destinadas a reduzir
a carga tributaria e maximizar os resultados financeiros (Lietz, 2013).

Para o estudo de agressividade fiscal, empregam-se métricas calculadas a partir dos dados contabeis para compre-
ender melhor o cendrio nas quais as empresas se enquadram. Dentre as métricas, destacam-se: a ETR (Taxa Efetiva de
Tributos), apurada pela soma das despesas com Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuig¢do Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) dividida pelo Lucro Antes dos Tributos (LAIR); a BTD (Book-Tax Differences), definida
como a diferenca entre os lucros contdbil e fiscal; a CASHETR (Taxa Efetiva de Pagamento de Tributos), calculada pela
divisdo do valor total de tributos diretos pagos (IRPJ e CSLL) pelo LAIR.

Tais métricas sdo empregadas em estudos internacionais (Chen et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010; Wang et
al., 2020) e nacionais (Martinez; Ramalho, 2014; Martinez; Silva, 2017) que investigam o comportamento tributario das
organizacdes. Para esta pesquisa, serdo adotadas as taxas de tributos diretos (IRPJ e CSLL) apropriados como despesa
e pagos, por serem as mais encontradas na literatura brasileira. A interpretacéo que se faz é a de que quanto menor a
taxa apurada, mais acdes de planejamento tributario sdo empregadas pela empresa. A BTD sera desconsiderada porque
estudos mostram néo ser ela muito apropriada para compreender o nivel de agressividade tributaria nas organizagoes,
mas sim o gerenciamento de resultados (Magalhdes & Ferreira, 2018; Martinez & Leal, 2019).

2.2. Estudos anteriores e hip6tese de pesquisa

O estudo proposto por Athira e Ramesh (2023) destacou a pandemia da COVID-19 como uma oportunidade crucial
para avaliar como as empresas gerenciam seus tributos durante uma crise, considerando as reformas fiscais anteriores.
Os autores constataram que as empresas evitaram o pagamento de tributos durante a COVID-19 para enfrentar crises
financeiras, como a falta de saldo em caixa. Além disso, o estudo destacou a importéncia da agressividade fiscal durante
eventos extremos, como a pandemia da COVID-19. As descobertas enfatizaram a necessidade da utilizagédo de politicas
tributdrias no contexto da agressividade fiscal durante a pandemia.

A pesquisa de Ariff et al. (2023) analisou se a crise financeira se relacionava com a agressividade fiscal e com a
pandemia de COVID-19. Foi utilizada uma amostra de banco de dados global que compreendeu 38.958 observacdes
anuais da empresa de 32 paises para o periodo 2015-2020. Os resultados mostraram um aumento na agressividade fiscal
durante a pandemia em comparacdo com o periodo pré-pandémico, bem como que a pandemia intensifica a relacdo
negativa entre crise financeira e agressividade fiscal.

O estudo de Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023) analisou o impacto da pandemia de COVID-19 na agressividade
fiscal das empresas de capital aberto dos Estados Unidos nos anos de 2019 a 2021. Os resultados apontaram que o
surto da COVID-19 desencadeou um aumento da ETR (Effective Tax Rate) e uma reducdo da BTD (Book-Tax Differen-
ces), ou seja, houve uma reducéo da agressividade fiscal no periodo pés-pandémico. Andlises adicionais mostraram
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que esse efeito se deu principalmente pela reducdo das despesas com impostos diferidos. Os autores sugerem que,
devido & queda significativa em sua receita durante o periodo p6s-pandémico e ao fechamento de mercados, o impac-
to aos negdcios foi negativo. Deste estudo, é relevante destacar ainda alguns outros achados secundarios: a pandemia
ndo provocou alteracdo relevante na CASHETR; maior alavancagem financeira sugere maior pagamento de tributos;
CASHETR foram menores nas industrias mais impactadas pela pandemia, como nas companhias aéreas, servigos de
energia, dentre outras.

De acordo com Khan e Nawaz (2023), que pesquisaram 175 empresas paquistanesas no periodo de 2010 a 2021
utilizando-se da ETR e CASHETR, as empresas possuem incentivos para se engajarem em préaticas de agressividade
fiscal quando os beneficios gerenciais superam os custos, e essas praticas prevalecem quando as empresas enfrentam di-
ficuldades financeiras. A crise financeira da COVID-19 oferece insights significativos sobre se a agressividade fiscal difere
de maneira significativa os desafios financeiros pré-COVID-19 e pés-COVID-19. Os resultados demonstraram que as di-
ficuldades financeiras impactaram, com significncia estatistica, na agressividade fiscal. Além disso, o trabalho concluiu
que as empresas se envolveram mais em praticas de agressividade fiscal durante periodos de dificuldades financeiras.

Os estudos brasileiros que investigaram o impacto de crises, como a COVID-19, na agressividade fiscal de empre-
sas sdo escassos, menos ainda sdo aqueles que exploraram o impacto por setor. Nascimento (2022) investigou a influén-
cia da pandemia de COVID-19 no nivel de agressividade fiscal de 326 empresas brasileiras néo financeiras listadas na B3
de 2010 a 2021. O resultado da andlise de regressdo linear multipla indicou uma relagdo negativa e significativa entre as
métricas de agressividade fiscal - ETR e CASHETR- e a variavel que representa o periodo pés-pandemia de COVID-19.
Isso quer dizer que, durante a pandemia (2020 e 2021) o nivel de agressividade fiscal das empresas na amostra foi maior
do que nos anos anteriores.

Nesta direcéo, Oliveira e Machado (2023) analisaram o reflexo da pandemia no tax avoidance das companhias
abertas financeiras e nédo financeiras da B3, considerando os periodos pré-pandémico (2019), pandémico (2020 e 2021)
e pés-pandemia (2022). A amostra foi composta por 200 empresas brasileiras listadas na B3, sendo 36 financeiras e 164
ndo financeiras. O resultado da pesquisa divergiu da realizada por Nascimento (2022), haja vista que as taxas ETR e
CASHETR néo apresentaram diferencas, estatisticamente significativas, para os trés periodos investigados.

Apesar de nao pesquisar efetivamente o efeito da COVID-19 nas préticas elisivas, Marques et al. (2022) analisaram
a associacdo entre ambiente de incertezas econdmicas e o nivel de agressividade tributdria de empresas listadas na B3.
Tal cenario, pode ser lido como proximo ao da pandemia, face & grande incerteza envolvendo a trajetéria econdmico das
organizag¢des durante e apos a COVID-19. Eles constataram, ao analisar dados de 252 organiza¢des do periodo de 2013
a 2018, que ndo houve uma associagdo positiva entre a agressividade tributaria e o ambiente de incerteza econémica.

Especificamente aos estudos que, de algum modo, analisaram o impacto de crises na agressividade fiscal de empre-
sas de diferentes setores da B3, destacam-se os seguintes resultados: ETR média de 59 empresas do setor de energia elé-
trica de 2013 a 2018 foi de 25% (Santos & Oliveira, 2020); associacéo positiva entre a ETR e varidvel crise (COVID-19),
de 453 empresas, sendo que o teste com regressdo quantilica mostrou que a ETR sofreu alteracéo no periodo de crise
nos quantis 0.25 e 0.75 (Costa Neta & Franca, 2024).

A maior parte dos estudos anteriores (Athira & Ramesh, 2023; Ariff et al., 2023; Costa Neta & Francga, 2024; Kobbi-
-Fakhfakh, 2023; Marques et al. 2022; Nascimento, 2022; Santos & Oliveira, 2020) trouxe que a agressividade tributéria é
influenciada por vérios fatores, como crises econdmicas e eventos extraordinarios, a exemplo da COVID-19. Assim, com
base nos fundamentos apresentados nessa analise prévia de literatura, a pesquisa vai testar a seguinte hipotese: HI: As
empresas do setor de energia elétrica listadas na B3 foram mais agressivas em termos fiscais durante o periodo da COVID-19.

Esta hipo6tese fundamenta-se na premissa de que a crise provocada pela pandemia afetou significativamente o setor
de energia elétrica, levando as empresas a adotarem estratégias mais agressivas para reduzirem a incidéncia de tributos
e preservarem sua liquidez. Ao considerar as particularidades do setor, como a diminui¢do do consumo de energia e as
restricdes operacionais, € plausivel supor, portanto, que as empresas tenham buscado meios para enfrentar esses desa-
fios por meio de estratégias fiscais mais agressivas.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Amostra e coleta de dados

Para a realizagdo deste estudo, foram levantadas empresas listadas na B3 no setor de energia elétrica, totalizando-se
63 companhias. Posteriormente, procedeu-se a exclusdo das empresas que ndo dispunham de dados completos para cal-
culo das variaveis no periodo compreendido entre 2019 e 2022. Em raz&o disto, foram excluidas 22 empresas, resultando
em uma amostra final composta de 41 companhias.

As informacdes contabeis foram obtidas dos relatoérios financeiros disponiveis na base de dados da Economatica e
no site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Em relagédo ao periodo da andlise, destacam-se que os anos de 2019
e 2022 foram considerados sem impacto da COVID-19, em que 2019 foi o ano anterior ao aparecimento da COVID-19 e,
2022, como ano de retomada efetiva das atividades econémicas. Enquanto os anos de 2020 e 2021 foram considerados
impactados pela COVID-19.
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3.2. Variaveis e procedimentos de analise
3.2.1. Variaveis dependentes

Como variavel dependente do trabalho, foi adotada a ETR, apurada pela divisdo da soma das despesas com IRPJ
e CSLL, correntes e diferidas, pelo LAIR (Martinez & Silva, 2017). O uso desta métrica estd em linha com a literatura
nacional e internacional (Martinez & Silva, 2017; Martinez & Ramalho, 2014; Alves, 2021; Hanlon & Heitzman, 2010; Ma-
rinho et al., 2021). Essa taxa é uma medida inversa de agressividade tributaria, pois quanto menor a aliquota efetiva dos
tributos, maior sera o nivel de agressividade que a empresa dispde (Hanlon & Heitzman, 2010; Costa; Silva, & Klan, 2023)

Adicionalmente, foi utilizada a CASHETR como proxy da agressividade tributaria. Esta consiste na divisdo do valor
total pago pela empresa de tributos diretos (IRPJ e CSLL) pelo LAIR. Ela é uma métrica importante para entender o
quanto uma empresa despendeu de tributos no periodo de andlise (Alves, 2021).

3.2.2. Variavel independente de interesse

Como variavel independente de interesse foi utilizada uma dummy do periodo pandémico, sendo 0 para auséncia
do periodo pandémico e 1 para presenca dele. A utilizacdo da dummy do periodo pandémico é uma estratégia crucial no
presente estudo sobre o impacto da COVID-19 na agressividade fiscal das empresas do setor de energia elétrica listadas
na B3. Essa variavel bindria possibilita controlar os efeitos especificos da pandemia sobre a ETR e a CASHETR, isolan-
do-os de outras influéncias.

3.2.3. Variaveis independentes de controle

As variaveis independentes de controle sdo aquelas consideradas potenciais fatores que podem influenciar os re-
sultados da pesquisa, mas ndo sdo o foco principal da investigacdo. Neste estudo, as variaveis independentes de controle
adotadas foram aquelas que sobressairam em pesquisas recentes sobre o tema gestdo tributdria/agressividade fiscal.
Portanto, sdo variaveis que impactam a agressividade fiscal das empresas, mas néo se relacionam diretamente a pande-
mia de COVID-19 (Martinez & Cerize, 2020).

Na Tabela 1, sdo apresentadas as variaveis de controle utilizadas, sua descrigéo e literaturas utilizadas (fonte) para
destaca-las.

Tabela 1 - Variaveis de controle

Variaveis de controle Descricao Fonte

(Armstrong et al., 2012; Marinho et al.,
2021; Martinez & Cerize, 2020; Martinez &
Ramalho, 2014).

Lucro operacional da empresa dividido

ROA (Retorno sobre ativos) e

Divida de longo prazo dividida pelo e

LEV (Alavancagem) ativo total et al., 2021; Martinez & Cerize, 2020;
. Martinez & Martins, 2016).
. . (Arpini, Rotter & Piccoli, 2020; Bis,
TAM (Tamanho) Lopitine el €lo gy ol da Martinez, 2017; Proner et. al, 2021;

empresa. Martinez; Martins, 2016; Wang et al., 2020 ).

Fonte: Elaboragéo propria.

Empregou-se o retorno sobre o ativo (ROA) porque ele indica a eficiéncia operacional da empresa e possui uma
relacdo inversa com a agressividade tributaria. Estudos mostram que empresas que apresentam um ROA mais elevado
tendem a ser menos agressivas em suas praticas fiscais (Armstrong et al., 2012; Marinho et al., 2021; Martinez & Cerize,
2020; Martinez & Ramalho, 2014). Isso sugere que a geracédo solida de lucros em relacédo aos ativos totais pode reduzir
a motivacdo das empresas de adotarem estratégias tributarias agressivas, uma vez que possuem menos necessidade de
recorrerem a vantagens fiscais para otimizarem seu resultado financeiro.

Em relacédo a alavancagem (LEV), que representa o nivel de endividamento da empresa, a literatura tem apontado
uma relacdo positiva com a agressividade tributaria. Estudos sugerem que empresas com niveis mais altos de endivi-
damento tendem a adotar praticas tributarias mais agressivas, provavelmente para aproveitarem os beneficios fiscais
decorrentes da apropriacdo de juros sobre a divida (Martinez & Ramalho, 2014; Marinho et al., 2021; Martinez & Cerize,
2020; Martinez & Martins, 2016).

O tamanho da empresa pode influenciar as praticas fiscais de varias maneiras, ndo seguindo um padréo claro; por-
tanto, deve ser avaliado considerando os fatores especificos da empresa e seu ambiente tributario/regulatério. Alguns
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estudos tém demonstrado que empresas com porte maior podem lidar de uma forma diferente diante da crise financeira
(Arpini, Rotter & Piccoli, 2020; Bis & Martinez, 2017; Proner et. al, 2021). Companhias maiores, apesar de estarem mais
expostas ao escrutinio publico, possuem maiores incentivos e maior poder de influéncia no processo politico. Por isso,
espera-se que elas apresentem maiores niveis de agressividade fiscal (Martinez & Martins, 2016; Wang et al., 2020).

3.2.4. Técnica de analise de dados

Com o intuito de identificar os efeitos da pandemia na agressividade fiscal das empresas da amostra, foram esta-
belecidos dois modelos econométricos. As Equacdes 1 e 2 representam os modelos estimados para as variaveis ETR e
CASHETR.

ETR;; = B0 + B1 x Dummy; + 2 * ROA; + B3 * LEV;y + B4 * TAM; + € (1)

CASHETR; = BO + B1+ Dummy;, + B2 * ROAy + B3 * LEVi, + B4 TAMyy + & (2)

Nos modelos propostos acima, i e t representam a empresa e 0 ano; S0 representa o intercepto da regressdo; ETR,
e CASHETR, representam a variavel dependente da Taxa Efetiva de Tributagdo e a Taxa Efetiva de Pagamento de Tri-
butos sobre o lucro, respectivamente, da empresa i no ano t; $1 é a variavel independente de interesse representada pela
dummy do periodo pandémico, sendo 0 para auséncia do periodo pandémico e 1 para presenca dele; 52, 53 e B4 repre-
sentam as variaveis independentes de controle, que sdo os coeficientes determinantes da agressividade tributaria, sendo
elas o ROA (Retorno sobre ativos), LEV (Alavancagem) e TAM (Tamanho); e , representa o erro da regressao.

Para testar a hipétese da pesquisa, empregou-se a regressdo com dados em painel. Conforme Martinez e Silva
(2017) é a abordagem mais apropriada, dado que as informacdes das empresas selecionadas variam ao longo dos anos.
Além disso, em consonédncia com Martinez e Silva (2017) e Favero (2013), a escolha da ferramenta estatistica para a
andlise de dados em painel, seja ela relacionada a efeitos fixos ou aleatérios, requer a realizacdo de testes estatisticos.
Estes permitem a escolha objetiva do melhor tipo de modelo (pooled simples, painel com efeito fixo ou aleatério), além
de testar a existéncia de problemas com multicolinearidade das variaveis quantitativas independentes, heterocedastici-
dade e autocorrelagéo. Para isso, o seguinte fluxo de analise foi aplicado: 1) Teste de Chow para identificar se os dados
se comportavam como um empilhamento simples ou um painel de dados; 2) Teste de Hausman que analisa se o painel
com efeitos aleatorios é a melhor escolha ou néo; 3) Teste de Wald modificado para identificagdo de problemas com
heterocedasticidade; 4) Teste Inoue e Solo (2006) para a identificagcdo de problemas de autocorrelacéo serial; e 5) Teste
VIF para andlise de problemas de multicolinearidade.

Destaque-se que antes da aplicacdo dos modelos econométricos (equacdo 1 e 2) e de seus pressupostos, em-
pregaram-se técnicas de estatistica descritiva para andlise e identificacdo de problemas com outliers. Analisaram-se as
medidas de tendéncia central (média e mediana) e dispersdo dos dados (desvio padrédo e coeficiente de variagdo). Com
a identificacdo desses problemas, aplicou-se a técnica de winsorizacéo as variaveis, estabelecendo-se a probabilidade de
1%. Nesse procedimento, definem-se limites superiores e inferiores por intermédio da probabilidade e esses limites sdo
substituidos pelo maior e menor valor remanescente dos limites estabelecidos. E importante destacar que, embora nio
se tenha uma regra, geralmente séo realizadas winsoriza¢des ao nivel de 1%, de 2,5% ou de 10% (Becker, 2015).

4, APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Analise descritiva

A andlise dos dados teve inicio com a verificagdo das estatisticas descritivas das variaveis dependentes para o pe-
riodo ndo pandémico e pandémico. O resultado é exibido na Tabela 2.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis dependentes

Variavel: CASH_ETR

Periodo Periodo | Anos sem pandemia o
Estatisticas Geral sem com pandemia
CovID CoviD 2019 2022 2020 2021
Média 0,07775 0,096 0,060 0,083 0,109 0,054 0,065
Mediana 0,02340 0,045 0,006 0,042 0,059 0,023 0,003
Desvio Padrdao 0,13725 0,168 0,095 0,114 0,211 0,070 0,116
Coef. de Variagao 1,76527 1,756 1,590 1,383 1,927 1,284 1,782
Minimo 0,00000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 1,08990 1,090 0,410 0,477 1,090 0,213 0,410
N 116 58 58 29 29 29 29
Variavel: ETR
Periodo Periodo | Anos sem pandemia ks
Estatisticas Geral sem com pandemia
CovID CovID 2019 2022 2020 2021
Média 0,078 0,083 0,073 0,065 0,101 0,082 0,064
Mediana 0,016 0,025 0,006 0,024 0,036 0,007 0,006
Desvio Padrao 0,153 0,162 0,144 0,100 0,208 0,176 0,106
Coef. de Variagao 1,966 1,962 1,979 1,538 2,062 2,144 1,665
Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 1,090 1,090 0,912 0,477 1,090 0,912 0,410
N 116 58 58 29 29 29 29

Fonte: Elaboracéo propria.

Observa-se na Tabela 2 que a média da varidvel ETR é de aproximadamente 8,3% no periodo pandémico e de
aproximadamente 7,3% no periodo considerado com efeito pandémico, indicando uma redugéo de 1%. Além disso, essa
variavel quando comparada com a variavel nominal de 34% sugere a presenca de planejamento tributario nas empresas.
Os resultados obtidos sdo semelhantes a outros estudos que também apuraram essa diminuigédo (Athira & Ramesh, 2023;
Ariff et al., 2023; Kobbi-Fakhfakh & Bougacha, 2023; Khan & Nawaz, 2023; Nascimento, 2022).

Verifica-se, também, que a média da variavel CASHETR é de 9,6% no periodo sem efeito pandémico, e de 6% no
periodo pandémico, indicando uma reducéo de 3,6%. Os resultados obtidos demonstram que houve a presenca de pla-
nejamento tributario para o periodo pandémico, assim como mostraram as pesquisas realizadas por Athira e Ramesh
(2023), Ariff et al. (2023), Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023), Khan e Nawaz (2023) e Nascimento (2022).

Os dados da estatistica descritiva, em especial para a variavel CASHETR, mostram que houve reducéo da carga
tributaria das empresas no periodo mais intenso da COVID-19, conforme se observa no ano de 2020 e que a média e
mediana obtidas correspondem & menor carga tributéria mensurada (0,054 e 0,023, respectivamente). Assim, hé sinais
de que as empresas do setor de energia elétrica usaram ferramentas relativas a gestdo de tributos, ao diminuirem os
pagamentos e apropriag¢des realizados, o que sugere a nédo rejeicdo da hipotese estabelecida para o presente estudo.

4.2. Analise dos modelos

Aplicou-se o teste de multicolinearidade para verificar se as varidveis independentes do modelo demonstravam
forte correlacgdo entre si. O resultado revelou um VIF médio de 1,01 para as variaveis ROA, LEV e TAM. Como o valor
médio ficou abaixo de 10, conclui-se que ndo ha problemas significativos de multicolinearidade. Os p-valores, do teste de
Chow, obtidos para as equagdes 1 e 2 (0,000 e 0,000, respectivamente) indicaram que os dados se comportam como um
painel; portanto, é necessario definir o tratamento do efeito, se fixo ou aleatério. Para isto, empregou-se o teste de Haus-
man, cujos resultados indicaram que o melhor modelo para as duas equagdes é o painel com efeitos fixos (0,000 e 0,000
para as equacdes 1 e 2). Os resultados para o teste de Wald indicaram que os modelos estimados para as equacoes 1 e
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2 apresentam problemas de heterocedasticidade, dado que os p-valores obtidos foram 0,000 e 0,000, respectivamente.
Enquanto ao se empregar o teste de autocorrelacgdo serial, percebeu-se que os p-valores obtidos para as equagdes 1 e 2
séo superiores a 5% (0,425 e 0,853); logo, ndo foram detectados problemas de autocorrelacgédo serial.

A Tabela 3 traz os resultados das regressoes utilizadas para investigar o efeito da COVID-19 na agressividade fiscal
das empresas do setor de energia. Esses resultados permitem testar a hip6tese de que essas empresas adotaram préaticas
elisivas nos anos de 2020 e 2021 (periodo critico da COVID-19) mais acentuadas do que nos anos de 2019 e 2022 (peri-
odo sem efeitos da COVID-19).

Tabela 3 - Resultado das regressdes com as variaveis dependentes ETR e CASHETR

Painel A - ETR Painel B - CASHETR
Variaveis
Coeficiente Erro pad. Robusto Coeficiente Erro pad. Robusto
COVID -0,0203736 0,018455 -0,0385349** 0,014728
(0,279) (0,014)
ROA 0,00253** 0,001202 0,001803 0,001168
(0,044) (0,134)
LEV -0,00948*** 0,001045 0,0042976** 0,012842
(0,000) (0,002)
TAM 0,0354077 0,05034 0,042 0,059919
(0,488) (0,489)
Const -0,5109822 0,805814 -6214912 0,937916
(0,531) (0,513)
N obs 114 114

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: *, ** e *** jndicam significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O resultado da Tabela 3 evidencia que a COVID-19 influenciou, positivamente, a agressividade fiscal das empresas
da amostra quando a variavel dependente foi a CASHETR. O coeficiente para a variavel COVID, que representa a dummy
do periodo pandémico, quando associado & CASHETR, é -3,85%; isso indica que, mantendo todas as outras variaveis
constantes, um aumento esta associado a uma diminui¢édo de aproximadamente 0,0385 unidades na varidvel dependente
CASHETR, o que sugere que a variavel é estatisticamente significativa. Este achado corrobora a literatura pesquisada
(Athira & Ramesh, 2023; Ariff et al., 2023; Kobbi-Fakhfakh & Bougacha, 2023; Khan & Nawaz, 2023; Nascimento, 2022).

Com respeito a varidvel dependente ETR, o coeficiente para a variavel COVID é -2,04%. Isso indica que, mantendo
todas as outras varigveis constantes, um aumento de uma unidade em COVID est4 associado a uma diminui¢édo de apro-
ximadamente 0,00204 unidades na variavel dependente ETR; porém, néo é estatisticamente significativa na explicagdo
da variabilidade em ETR a um nivel de significincia de 5%. Em outras palavras, a presenca ou auséncia da COVID néo
tem um efeito significativo na ETR. Este resultado ndo condiz com os estudos de Athira e Ramesh (2023), Khan e Nawaz
(2023) e Nascimento (2022), mas é importante destacar que tais estudos tiveram amostras distintas da desta pesquisa, o
que pode ser uma explicacdo plausivel para a diferenca nos resultados.

Tais achados permitem afirmar que a hip6tese estabelecida de que as empresas do setor de energia elétrica listadas na
B3 foram mais agressivas em termos fiscais durante o periodo da COVID-19, ndo pode ser refutada, uma vez que as evidén-
cias mostram aumento na agressividade fiscal das empresas durante a pandemia. Isso esté refletido no modelo em que a
variavel dependente testada foi a CASHETR. Apesar da outra varidvel dependente nédo ter confirmado a premissa, os dados
descritivos demonstraram que também houve reducgédo do percentual de tributos reconhecidos no periodo da COVID-19.

Este fato coaduna com o que boa parte dos estudos precedentes concluiu: em periodos de crises, quando empresas
passam por diversas dificuldades financeiras, muitas delas utilizam-se de estratégias de agressividade fiscal para atingi-
rem suas metas e necessidades de capital (Khan et al. 2017; Dang & Tran, 2021). Cabe ponderar, porém, que o impacto
na taxa de pagamento de tributos, CASHETR, pode ter relacéo com a diminuicdo do volume de atividades das empresas,
e ndo somente com praticas de elisdo fiscal mais acentuadas. Por isso, novas investigacdes precisam acontecer para des-
cortinar tal situacdo. Esta andlise apoia-se no fato de que a taxa inerente ao pagamento de tributos parece refletir melhor
o cendrio investigado do que a outra. Ela retrata com maior precisdo as a¢des financeiras tomadas para o enfrentamento
da crise porque é mais sensivel em captar as politicas fiscais e estratégias empreendidas pela gestdo das organizagdes na
preservacéo dos recursos financeiros. E o resultado comprova que no periodo da COVID-19 (anos de 2020 e 2021) houve
reducédo importante dos pagamentos de tributos nas empresas do setor de energia elétrica.
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A outra variavel, apesar de também ser frequentemente empregada para investigar o grau de agressividade fiscal,
traz na sua composicdo despesas e receitas tributarias que afetardo a carga tributaria em periodos futuros; portanto, pa-
rece ndo ser a mais adequada para compreender os efeitos de eventos extraordinario, pela inexpressiva janela de dados
para estudo. Este achado, ndo obstante refutar a hipdtese, estd em linha com outros estudos realizados (Kobbi-Fakhfakh
& Bougacha, 2023; Oliveira & Machado).

A variavel ROA, quando associada & CASHETR ¢é 0,18%. Isso indica que, mantendo todas as outras varidveis cons-
tantes, um aumento em ROA est4 associado a um aumento de aproximadamente 0,0018 unidades na varidvel dependen-
te CASHETR. No entanto, o valor p é 0,134, o que sugere que ROA néo ¢ estatisticamente significativa na explicagdo da
variabilidade em CASHETR a um nivel de significincia de 5%, ndo corroborando Nascimento (2022). Contudo, esse es-
tudo pesquisou todas as empresas nao financeiras listadas na B3, o que diverge da pesquisa atual que teve somente em-
presas do setor de energia elétrica. Quando relacionada a variadvel ETR, o ROA é 0,25%, indicando que, mantendo todas
as outras varigveis constantes, um aumento de uma unidade em ROA est4 associado a um aumento de aproximadamente
0,0025 unidades na variavel dependente ETR. Isso sugere que o ROA ¢ estatisticamente significativo na explicacdo da
variabilidade em ETR a um nivel de 5%, indo ao encontro de Nascimento (2022) e Ariff et al. (2023).

Ao analisar a variavel LEV, relacionando-a com CASHETR, verificou-se um indice de 0,43%, o que significa que
mantendo todas as outras varidveis constantes, um aumento em LEV relaciona-se a um aumento de aproximadamente
0,0043 unidades na variavel dependente CASHETR. O valor z associado a esse coeficiente é 3,35, e o valor p é 0,002, o
que indica que essa variavel é estatisticamente significativa na explicacdo da variabilidade em CASHETR. Estes resulta-
dos obtidos corroboram com o que foi demonstrado nos estudos propostos por Nascimento (2022) e Ariff et al. (2023).
Por outro lado, ao relaciona-la & ETR, o coeficiente de LEV é -0,95%, ao indicar que, mantendo todas as outras variaveis
constantes, um aumento de uma unidade em LEV associa-se a uma diminui¢do de aproximadamente 0,0095 unidades na
variavel dependente ETR. O valor z associado a esse coeficiente é -9,07, e o valor p é 0, o que indica que a variavel LEV
é estatisticamente significativa na explicacdo da variabilidade em ETR a um nivel de significancia de 5%. Este resultado
ndo coaduna com os estudos de Ariff et al. (2023), Athira e Ramesh (2023) e Nascimento (2022), em que os coeficientes
obtidos foram positivos.

Ademais, a varidvel TAM apresentou o coeficiente de 0,42, isto implica dizer que, quanto maior o tamanho, maior
o CASHETR. No entanto, o valor p é 0,489, indicando que TAM néo é estatisticamente significativo para explicar a
variabilidade da CASHETR; e, quando relacionada com a ETR, a varidvel TAM também néo possui efeito significativo.
Estes resultados divergem do estudo proposto por Nascimento (2022), que fez uma relagdo com todas as empresas ndo
financeiras da B3.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve por objetivo investigar se a COVID-19 impactou a agressividade fiscal das empresas listadas na
B3 do setor de energia elétrica. Para isso, foi estabelecida a hipdtese de que as empresas daquele setor foram mais agres-
sivas fiscalmente durante o periodo da COVID-19 (2020 e 2021) em relacdo aos outros dois periodos (2019 e 2022). Para
testar essa hipotese foram aplicados modelos de regresséo com dados em painel de efeitos fixos.

Os resultados evidenciaram que a hipdtese de pesquisa ndo pode ser refutada, uma vez que a variavel COVID-19 se
mostrou relevante, estatisticamente, no periodo pandémico, ao indicar que as empresas foram mais agressivas quando
se associou o resultado desta varidvel com a CASHETR. Em outras palavras, as empresas do setor foram mais agressivas
tributariamente no periodo pandémico, corroborando com Athira e Ramesh (2023), Ariff et al. (2023), Khan e Nawaz
(2023) e Nascimento (2022).

Ressalte-se que na andlise da variavel ETR ndo foram encontrados resultados estatisticamente significativos. No
entanto, notou-se uma reducéo na taxa quando comparada ao seu valor nominal, possivelmente devido a estratégias
de planejamento tributario adotadas no periodo, sugerindo um aumento no grau de agressividade fiscal das empresas
em questdo. Essa conclusdo também pode ser extraida ao examinar os resultados da anélise estatistica descritiva, que
revelou uma diminui¢do na taxa de pagamento de tributos durante o periodo da pandemia. Essa reducéo foi significati-
vamente inferior a taxa nominal do IRPJ e da CSLL, que é de 34%, e a taxa apurada em outro estudo no setor, de 22%
(Santos & Oliveira, 2020).

O estudo adiciona elementos novos a literatura que investiga o impacto de crises e eventos extraordinarios no ge-
renciamento tributério, cujos trabalhos majoritariamente mostram que as empresas adotam acdes de reducéo de tributos
em tempos de crises. Isso, porque se investigou isoladamente um importante setor da B3, que foi bastante afetado pela
COVID-19. Os achados mostraram que as empresas recolheram menos tributos no periodo da pandemia, ao buscar nas
estratégias tributarias mecanismos para enfrentar a crise financeira e, de algum modo, melhorar seu desempenho econé-
mico. Como contribuigdo pratica, a pesquisa demonstra aos diferentes usudrios da informagdo contébil, como analistas
financeiros e organismos fiscalizadores (Receita Federal do Brasil), que gestores do segmento de energia elétrica empre-
enderam ac¢des no &mbito tributério no periodo da crise sanitaria para atingirem suas metas.

Ademais, é essencial ressaltar como uma limitacdo deste estudo a abordagem de apenas um setor, embora este
seja de grande relevancia para o governo e a sociedade, e que bastante afetado pela COVID-19. N&o foram identificados
estudos semelhantes que pudessem ser utilizados para comparagéo de resultados. Nesse contexto, recomenda-se a reali-
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zacdo de novas pesquisas sobre agressividade fiscal em setores diversos e em diferentes paises dentro do mesmo setor, a
fim de avaliar os impactos no comportamento fiscal das empresas decorrentes da COVID-19 e outros tipos de situagdes
extraordindrias como crises financeiras. Isso proporcionaria uma compreensdo mais aprofundada das praticas fiscais em
periodos de crise e até que ponto os gestores buscam alternativas mais agressivas para enfrenta-las.
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