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RESUMO

Diante de um cenario empresarial fortemente moldado por praticas baseadas em relagdes
clientelistas entre agentes politicos e seus beneficidrios, este trabalho tem por objetivo
analisar o impacto das conexdes politicas sobre a tax avoidance das companhias
brasileiras de capital aberto. Calcada na teoria da dependéncia de recursos, a dindmica de
interacdo entre empresas € agentes politicos se esbogca como um mecanismo de suporte
para as empresas, visando atenuar pressdes sociais e globais. Contudo, o efeito das
conexdes politicas no desempenho das empresas ainda ¢ um tema bastante controverso.
Esse tipo de relacdo pode privilegiar empresas politicamente conectadas em detrimento
daquelas que nao possuem conexao politica, suscitando vantagens competitivas indevidas
para as corporagdes e figuras politicas envolvidas, além de elucidar questionamentos
acerca da moralidade e da justica fiscal que permeiam o ambiente macroecondomico. A
metodologia utilizada baseou-se na aplicacdo do propensity score matching (PSM),
combinado com modelo de regressdo de dados em painel, com o intuito de mitigar
problemas de endogeneidade e viés de selecdo decorrentes da formagao ndo aleatoria das
conexdes politicas. Os resultados sugerem que empresas conectadas possuem maior fax
avoidance que empresas ndo conectadas e conexdo por participacdo governamental
possui efeitos mais sobressalentes na ETR em relagdo a conexdes por membros no
conselho ou diretoria com experiéncia politica. Nos setores de industria € comércio, as
empresas conectadas possuem ETRs bastante reduzidas comparativamente as nao
conectadas. O estudo amplia a evidéncia empirica sobre conexdes politicas e tax
avoidance no contexto brasileiro, contribuindo para a compreensdo da dindmica
corporativa e da justica fiscal e destacando conexdo politica como elemento relevante na

avaliacdo das firmas e no delineamento dos mecanismos de governanga.

Palavras-chave: tax avoidance; conexdes politicas; teoria da dependéncia de recursos;

carga tributaria.



ABSTRACT

In a corporate environment strongly shaped by practices based on clientelist relationships
between political agents and their beneficiaries, this study aims to analyze the impact of
political connections on tax avoidance among publicly traded Brazilian companies.
Grounded in resource dependence theory, the interaction between firms and political
agents is outlined as a support mechanism for companies, seeking to mitigate social and
global pressures. However, the effect of political connections on firm performance
remains a highly controversial topic. Such relationships may favor politically connected
firms to the detriment of non-connected ones, giving rise to undue competitive advantages
for the corporations and political figures involved, while also raising questions about
morality and tax fairness that permeate the macroeconomic environment. The
methodology is based on propensity score matching and regression analysis. The results
suggest that connected firms exhibit higher tax avoidance than non-connected firms, and
that connections through government ownership have more pronounced effects on ETR
than connections through board or executive members with political experience. In the
industrial and retail sectors, connected firms display substantially lower ETRs compared
to non-connected firms. The study expands the empirical evidence on political
connections and tax avoidance in the Brazilian context, contributing to the understanding
of corporate dynamics and tax justice, and highlighting political connections as a relevant

element in firm evaluation and the design of governance mechanisms.

Keywords: tax avoidance; political connections; resource dependence theory; tax burden.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacio

O termo tax avoidance ¢ comumente cunhado na literatura para designar um
espectro de praticas adotadas para reduzir o montante de tributos a ser pago. No contexto
da elisdo fiscal, sdo empregadas estratégias juridicas que buscam minimizar a carga
tributaria mediante o uso de lacunas legislativas. Em contraste, a evasao fiscal, que
também pode ser englobada pelo termo, consiste em ac¢des deliberadas que violam a lei
com o intuito de sonegar impostos. Dessa forma, fax avoidance encapsula a dualidade
entre praticas fiscalmente aceitdveis e aquelas que transgridam a lei, ilustrando a
complexidade inerente a gestdo tributdiria (HANLON; HEITZMAN, 2010;
SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001).

Esse fenoOmeno estd intrinsecamente associado as praticas gerenciais,
influenciando a administracdo das finangas e dos relatérios contabeis das organizagdes.
Ao buscar otimizar seus custos tributarios, as empresas frequentemente ajustam suas
praticas contabeis e fiscais com o objetivo de maximizar a eficiéncia financeira. Em
termos holisticos, o gerenciamento tributario ¢ delineado por um sistema complexo de
normas nacionais que, embora cada vez mais harmonizadas em ambito internacional,
ainda operam sob a égide de regulamentagdes especificas de cada pais. Assim, as praticas
da gestao da empresa, incluindo o planejamento tributario, constituem pilares em que a

gestao estratégica ¢ calcada (HANLON; HEITZMAN, 2010).

J& as conexdes politicas, por sua vez, referem-se aos vinculos estabelecidos entre
empresas e figuras politicas influentes, com o intuito de obter beneficios econdmicos e
regulatorios que transcendem aqueles disponiveis a entidades sem tais relagdes. Essas
conexdes, observadas em contextos globais, proporcionam acesso privilegiado a recursos
e condigdes favoraveis, impactando as praticas gerenciais € o desempenho corporativo.
Contudo, também acarretam riscos consideraveis, incluindo desafios de governanga e
potenciais expropriagdes, demandando uma anélise criteriosa de seus efeitos no ambiente

empresarial (BOUBAKRI et al., 2012; PITTMAN, 1977).

Nesse contexto, as conexdes politicas desempenham um papel substancial nas
praticas gerenciais das empresas, influenciando nao apenas a sua estrutura de governanga,
mas também o custo de capital e a alocagcdo de recursos (BOUBAKRI et al., 2012),

podendo, inclusive, interferir nas estratégias fiscais. Embora essas conexdes possam



fornecer vantagens, como acesso facilitado ao crédito e maior probabilidade de resgate
em crises financeiras, o custo de capital das empresas politicamente conectadas tende a
ser elevado, especialmente quando os custos marginais dessas conexdes superam oOS

beneficios (BOUBAKRI et al., 2012).

A estrutura de capital, que diz respeito a propor¢ao de divida e capital proprio na
empresa, ¢ influenciada pelas conexdes politicas porque estas podem facilitar o acesso a
financiamento externo, como por crédito subsidiado, aumentando a divida de longo prazo
da empresa (BELGHITAR et al, 2019; HUSSAIN et al, 2024). Outrossim, a presenca de
membros com historico politico no conselho ou na diretoria pode levar a decisdes de

financiamento com maior preferéncia por divida (HUSSAIN et al, 2024).

Esse padrio ¢ observado quando politicos estdo envolvidos na governanga
corporativa da empresa, sugerindo que conexdes politicas podem facilitar o acesso ao
financiamento externo, seja por meio de agéncias crediticias governamentais ou pela
percepcao do risco reduzido pelos credores em geral (BELGHITAR et al, 2019;
HUSSAIN et al, 2024).

Vinculos politicos frequentemente visam assegurar acesso a beneficios fiscais,
que sdo usados como instrumentos de indugdo econdmica e social para fomentar o
desenvolvimento e a competitividade das empresas. Assim, as empresas politicamente
conectadas estariam mais favorecidas em comparacdo as que ndo possuem conexao

politica (EINSWEILLER et al., 2020).

A primeira vista, esses beneficios fiscais podem incentivar o crescimento
empresarial. Contudo, na otica das empresas, sua eficacia ¢ frequentemente questionada,
tendo em vista que podem ndo provocar impacto desejado nas decisdes de investimento
(MATKIN, 2010). Ademais, a concessdo de beneficios fiscais, do ponto de vista do ente
publico, pode trazer importantes efeitos na arrecadacido publica. Embora os incentivos
sejam pleiteados para promover o desenvolvimento econdmico, ¢ importante que haja

equilibrio, a fim de mitigar prejuizos ao or¢amento publico (EINSWEILLER et al., 2020).

Em suma, as praticas de fax avoidance estdo essencialmente vinculadas as
estratégias de gestdo das empresas, refletindo a busca por uma economia tributaria e
maximizacdo dos lucros (ATHIRA; RAMESH, 2023; HANLON; HEITZMAN, 2010).

Nesse contexto, as conexdes politicas exercem uma influéncia sobre essas praticas



gerenciais, moldando a maneira como as empresas gerenciam suas obrigacdes fiscais

(EINSWEILLER et al., 2020; BOUBAKRI et al., 2012).

Além disso, essas conexdes podem afetar a concessao de beneficios fiscais, pois
empresas que mantém vinculos estreitos com politicos, muitas vezes por meio de apoio
financeiro a campanhas ou iniciativas, podem respaldar-se em retribui¢des na forma de
vantagens fiscais (EINSWEILLER et al., 2020; BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON,
2011). Esta dinamica sugere que a interacao entre interesses politicos e praticas fiscais

pode impactar os niveis de tax avoidance das firmas.

1.2 Problema de pesquisa

As conexdes politicas, conforme sua proximidade e robustez, podem exercer uma
influéncia significativa sobre o comportamento de fax avoidance, possibilitando que as
empresas explorem vantagens fiscais com maior eficicia (BROWN; DRAKE, 2014).
Nesse contexto, quando essas conexdes envolvem figuras politicas ou partidos, a empresa
pode se tornar mais propensa a apresentar uma redu¢do na carga tributéria, em funcao da

influéncia politica, seja direta ou indireta.

Essas conexdes, ou lagos de rede, ndo apenas estabelecem um ambiente propicio
para a adocdo de praticas fiscais agressivas, mas também amplificam a eficacia dessas
praticas quando estdo associados a conexdes politicas (BROWN; DRAKE, 2014). Sob
essa perspectiva, a presenga de conexoes politicas nas empresas pode estar vinculada a
comportamentos fiscais mais agressivos, pois criam um cendrio em que ha expectativa de
beneficios futuros decorrentes do apoio politico (KIM; ZHANG, 2015; MILLS; LI,
2017).

A literatura sobre o tema preceitua que as empresas com vinculos politicos obtém
acesso facilitado a estratégias fiscais financeiramente vantajosas (BROWN; DRAKE,
2014; KIM; ZHANG, 2015; MILLS; LI, 2017). Salienta-se que as redes de influéncia
politica podem exacerbar significativamente o comportamento de fax avoidance,
sublinhando a relevancia das conexdes politicas na configuracdo das praticas fiscais
corporativas. Em outras palavras, a presenca dessas conexdes confere as empresas a
capacidade de otimizar suas estratégias de tax avoidance com um grau mais elevado de

incisividade (WULANDARI; ARDHANI, 2023).

Observe-se que as conexdes politicas tém o potencial de comprometer a eficacia

da aplicacdo das leis fiscais, dado que empresas com esses vinculos frequentemente
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enfrentam um nivel reduzido de fiscalizagdo tributaria (LIN et al., 2017). Os autores
argumentam que essas conexdes oferecem as empresas uma vantagem ao minimizar o
risco de fiscalizacao e penalidades, fomentando, portanto, a ado¢ao de praticas de tax

avoidance mais agressivas.

Diante disso, o enfraquecimento na aplicacdo das leis fiscais proporcionado por
essas conexdes permite que as empresas se engajem com maior intensidade em estratégias
de tax avoidance, resultando em uma redugio substancial da carga tributaria efetiva. A
medida que as conexdes politicas contribuem para a diminui¢@o da eficacia na aplicagao
das leis fiscais, as empresas ampliam significativamente suas oportunidades de explorar

vantagens fiscais e tendem a adotar praticas de tax avoidance mais agressivas.

No ambito nacional, a influéncia politica sobre a alocagdo de recursos e a politica
fiscal pode comprometer a eficacia da arrecadagao tributaria (GADENNE, 2017). O autor
argumenta que em contextos dominados por conexdes politicas, o governo pode
implementar politicas que favorecem determinados grupos ou interesses politicos, em
detrimento da maximizacao da arrecadacdo. Esse cenario reduz a eficacia da fiscalizagao
e permite que as empresas explorem mais amplamente lacunas regulatorias, refletindo

diretamente na reducdo da Effective Tax Rate (ETR).

Apesar de a literatura internacional ter explorado a relagdo entre conexdes
politicas e fax avoidance, fornecendo percepg¢des valiosas sobre como essas conexoes
influenciam o comportamento fiscal das empresas, a pesquisa no contexto brasileiro
permanece ainda incipiente. Os estudos supracitados demonstram que os vinculos
politicos ndo apenas facilitam a ado¢do de estratégias de fax avoidance, mas também
intensificam a agressividade fiscal ao reduzir o risco de fiscalizagdo e oferecer vantagens

fiscais adicionais.

Esse cendrio destaca a necessidade de pesquisas que examinem como as conexoes
politicas no Brasil afetam as praticas de tax avoidance e a efetividade da aplicagdo das
leis fiscais, proporcionando uma compreensdo mais apurada da dindmica corporativa

local e permitindo o desenvolvimento de politicas mais eficazes pelo governo.

Diante desse cenario, esse estudo se propde a solucionar a seguinte questdo de
pesquisa: qual o impacto das conexdes politicas sobre a tax avoidance das empresas

brasileiras de capital aberto?



1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo geral
Analisar o impacto das conexdes politicas sobre a tax avoidance das companhias

brasileiras de capital aberto.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos da pesquisa sdo os seguintes:

1) Examinar empiricamente se empresas com conexdes politicas apresentam
diferencas sistematicas na carga tributaria efetiva, compreendendo o contexto desse

comportamento de acordo com a literatura;

i1) Avaliar como o ambiente regulatorio brasileiro, permeado por conexdes

politicas, afeta as praticas fiscais das empresas;

iil)  Analisar a fax avoidance de firmas politicamente conectadas,

comparativamente aquelas que ndo apresentam essas conexoes.

1.4 Justificativa e relevancia

A literatura indica que paises emergentes apresentam niveis mais elevados de tax
avoidance quando comparados a economias desenvolvidas, como evidenciado no estudo
de Cabello et al (2022) que contrastam paises do BRICS, incluindo o Brasil, com os do
G7. Além disso, as conexdes politicas tendem a exercer maior influéncia em ambientes
caracterizados por sistemas tributarios rigidos e com institui¢des frageis, que costumam
ser legalistas e fortemente influenciados por agentes politicos (EINSWEILLER et al,
2020; MEJIA-AMAYA; POMBO, 2025). Nesse ambiente, marcado por elevada carga
tributaria nominal e maior suscetibilidade a fax avoidance, a relagdo entre conexdes
politicas e comportamento tributdrio tende a se manifestar de forma mais evidente,

justificando a investigagdo do contexto brasileiro.

O entendimento dos fatores que impactam a tributagdo ¢ de suma importancia para
o governo. Isso ocorre porque os valores arrecadados a titulo de tributos por parte das
empresas compreendem uma parcela representativa das receitas publicas. A parcela de
receita que o ente governamental abdica, ao implementar determinadas politicas publicas,
também representam um montante significativo de recursos que deixam de compor o
or¢amento publico. Assim, deve haver uma ponderacdo entre o impacto que a renlincia

da receita causard no orcamento e seus respectivos beneficios sociais.
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Analogamente, pode haver um descontentamento social generalizado diante das
praticas de tax avoidance associadas a favores politicos. Isso reflete uma percepgao de
corrup¢ao no ambito empresarial por parte da sociedade. Este estudo oferece
contribuicdes significativas ao fornecer ao cidaddo comum o embasamento necessario
para compreender o contexto empresarial das grandes corporagdes e a influéncia dessas

conexdes politicas em suas decisdes.

O estudo possui impacto relevante, ainda, para os formuladores de politicas
publicas. Isso ocorre porque, ao avaliar empresas e setores que se beneficiaram
historicamente da redu¢do de tributos por meio de elisdo e, em alguns casos, de evasao
fiscal, € possivel tracar métricas mais justas, promovendo maior equilibrio. Empresas que
além de apresentar historico de agressividade fiscal, se beneficiam de conexdes politicas,

geram distor¢des econdmicas, tornando a concorréncia desleal.

A lacuna de pesquisa identificada no presente estudo se manifesta na auséncia de
investigacdoes que articulem, de maneira sistematica e aprofundada, a relagdo entre
conexdes politicas e as praticas de tax avoidance no contexto nacional. Embora a
literatura internacional ja tenha tragado esforcos para explorar como as empresas podem
se beneficiar das conexdes politicas (FISMAN, 2001; FACCIO, 2006; CHANEY et al.,
2001; BOUBAKRI et al., 2012, BIANCHI et al., 2019), verificou-se escassez de estudos
que as integrem em um delineamento tedrico € empirico sobre fax avoidance e conexdes
politicas no Brasil. A presente pesquisa oferece um quadro analitico que aborda de forma

holistica a interse¢ao entre essas duas variaveis.

A pesquisa sobre a influéncia das conexdes politicas nas praticas de tax avoidance
¢ particularmente relevante na atualidade, marcada por frequentes escandalos de
corrupgdo e estratégias fiscais agressivas. As conexdes politicas, por vezes presentes
desde a fundacdo das empresas, podem ter um impacto significativo na reducido dos
impostos. Esses aspectos consubstanciam questoes de justica fiscal, equidade e

transparéncia, destacando a necessidade de reformas para aprimorar o sistema tributario.

A inovagao deste estudo se denota na abordagem inédita nacional do impacto das
conexoes politicas nas estratégias de tax avoidance. A pesquisa apresenta contribuigdes
empiricas e praticas, Uteis as politicas publicas e as praticas empresariais, proporcionando
maior compreensao da dindmica corporativa no Brasil. Assim, a pesquisa traz importantes

insights sobre a dindmica de tributacao das firmas, bem como elucidar o modo como estas
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interagem com suas filiagdes politicas, pois mais relevante que estimar evasdo/elisao ¢
identificar os grupos corporativos em que a pratica ¢ mais intensa para orientar politicas

de fiscalizagao.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Tax avoidance e ETR
2.1.1 Conceito de tax avoidance

Estratégias de reducdo, postergagdo e eliminacao da carga tributaria corporativa
constituem um relevante tema da literatura de contabilidade tributaria, sendo expressa
pelo termo tax avoidance. Uma vez que os tributos sdo compulsorios e nao oferecem
beneficio imediato, h4 incentivo para minimiza¢do da carga tributaria. Ademais, as
praticas de tax avoidance sao mais comuns no que diz respeito aos tributos diretos, pois

os indiretos sao repassados aos elos subsequentes da cadeia produtiva (JAIN, 1987).

Algumas pesquisas na area, como a de Jain (1987) se referem a tax avoidance
como reducdo da carga tributdria por intermédio de lacunas ou ambiguidades legislativas
— isto é, planejamento tributério, visto como uma pratica legal. Este termo, por sua vez,
conforme o autor, se contrapoe a tax evasion, que envolve a manipulagdo deliberada de
informagdes e documentos para reduzir os tributos, que configura pratica ilicita, sendo

sonegacao fiscal e sujeitando o responsavel a penalidades cabiveis.

Salienta-se, contudo, a falta de uniformidade conceitual para tax avoidance. Nesse
sentido, outros autores, como Hanlon e Heitzman (2010), Dyreng et al. (2010) e Dyreng
et al. (2017) contemplam sob a égide da tax avoidance um prisma mais amplo de praticas
corporativas, representando todo ato voltado a economia de tributos, independentemente

de sua legalidade — ou seja, se refere tanto a atos licitos, quanto a atos ilicitos.

Também ¢ o caso de Hanlon e Heitzman (2010), que destacam os desafios de
defini¢des e métricas unanimes para o termo e o distinguem em fax avoidance em
conforme (elisdo fiscal) e ndo conforme (evasao fiscal). Assim como em Chen (2012),
tax avoidance abrange as praticas licitas de planejamento tributirio e aquelas que
infringem a legalidade sendo, portanto, um conceito holistico que engloba estratégias de
redu¢do e adiamento da carga tributaria. Esta definicdo serd adotada nesta pesquisa, uma
vez que nao € possivel tal segregacdo a partir de informagdes externas, como relatorios

financeiros.

O modelo conceitual de Lietz (2013) segue essa Otica mais abrangente de fax
avoidance, conforme Figura 1 abaixo. Este modelo engloba planejamento tributario, tax

avoidance, tax agressiveness, tax sheltering e tax evasion. O autor organizou esses
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conceitos em um espectro que reflete o grau de legalidade das praticas adotadas pelas

empresas em uma escala de cinza, conforme segue:

Figura 1 — Estrutura Conceitual Unificadora do Planejamento Tributario Corporativo.

Tax Avoidance

explicit income tax reduction
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decision to file (multi-state) tax return; etc.

Tax Sheltering

Fonte: Lietz (2013).

O espectro proposto por Lietz (2013) dimensiona que as empresas podem executar
praticas completamente legais e aquelas que levantam questionamentos acerca do
posicionamento moral da empresa. Estas praticas incluem desde o investimento em titulos
governamentais isentos de impostos ou escolha do método de depreciagdo que melhor
favorece os fluxos de caixa; até a reclassificacdo de transagdes para isencao fiscal,

precificagdo estratégica de transferéncia e uso de paraisos fiscais.

Assim, ha um vasto ferramental de técnicas de que as firmas dispdem para
minimizar ou postergar seus tributos, incluindo aquelas que configuram praticas fiscais
mais agressivas (tax agressiveness), que levantam questionamentos acerca da ética e
moralidade das praticas corporativas. As estratégias de elisdo mais arriscadas, situadas no
extremo mais agressivo da tax avoidance, possuem seus determinantes menos

compreendidos na literatura (KIM; ZHANG, 2016).

Recentemente, pesquisas como a de Schwab et al. (2022), trouxeram importantes
avancos para o estudo de ETRs mais extremas. Os autores demonstram que ETRs mais
reduzidas (abaixo de 5%) estdo relacionadas principalmente com a liberacao de provisdes
de valoracao, que € responsavel por reduzir a ETR em 79%. Nesse grupo de observacdes

com ETRs abaixo de 5%, os autores constataram que a evasao fiscal concebeu apenas
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15,6% da redugdo da ETR. Assim, ajustes contdbeis, como recuperagdo de perdas,
provisdes e outros eventos, possuem impacto na ETR, de forma que ETRs bastante
reduzidas estdo mais relacionadas a fatores contabeis e normas tributarias do que a
planejamento tributario. Por exemplo, no Brasil as provisdes ndo sao dedutiveis para fins

de imposto de renda, ou seja, aumentam a ETR.

Nessa seara, vale ressaltar também observagoes interessantes acerca das ETRs
muito elevadas. No estudo de Schwab et al. (2022), essas observagdes foram alocadas em
um grupo que contemplou as ETRs acima de 40%, que foi principalmente explicada por
depreciagcdes de goodwill, que explicam 16,7% da ETR elevada, e outras despesas nao
dedutiveis. Dessa maneira, fatores ndo fiscais estdo relacionados com ETRs extremas, as
quais, geralmente, ndo estdo associadas a evasdo fiscal. Este ¢ um aspecto forte da
legislagao fiscal no Brasil, que permite amortizar goodwill, reduzindo a ETR; enquanto

na contabilidade, o goodwill reduziria apenas em decorréncia do impairment.

Outras pautas recentes na literatura incluem os efeitos de causalidade de fatores
sobre tax avoidance, com énfase em: gerenciamento de resultados e lucratividade (efeito
negativo); e governanga corporativa e responsabilidade social corporativa, destacando
também conexdes politicas (efeito positivo). As questdes politicas no contexto da rax
avoidance estdo relacionadas a ética no comportamento de evitar os tributos, permeando
aspectos de justiga fiscal e topicos relacionados a concessdao de beneficios tributarios

(SAFITRI; WIDARJO, 2023; SUMANTRI et al., 2024).

2.1.2 Tax avoidance: incentivos e consequéncias

As firmas sdo impelidas a reduzir sua carga tributaria devido a pressao financeira
para favorecer os fluxos de caixa por meio da minimiza¢do dos custos fiscais, assim,
favorecer a eficiéncia organizacional. Para essa finalidade, as empresas podem realizar
ajustes nos lucros contabeis, gerenciando seus resultados. Isto pode provocar, por vezes,
influéncia das escolhas contabeis sobre as escolhas tributérias e vice-versa, uma vez que
o planejamento tributario pode resultar no reporte de um lucro contdbil menor

(SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001).

Nesse sentido, as acdes gerenciais voltadas a minimiza¢ao das obrigagdes fiscais
configuram um posicionamento relevante para as empresas. Desai ¢ Dharmapala (2009)
demostram que a fax avoidance pode gerar valor para o acionista, quando na presenca de

uma boa governanga — ou seja, a qualidade da governanga afeta o impacto da economia
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tributaria no valor da empresa. Similarmente, Wen et al. (2024) argumentam que as
referidas praticas podem aumentar a eficiéncia operacional, sem que haja
comprometimento da estrutura de governanga. Isso tornaria a tax avoidance benéfica do

ponto de vista corporativo.

Salienta-se, ainda, que a geracdo de fluxos de caixa associada as praticas de tax
avoidance pode reduzir os custos da firma, elevando seu valor. Conforme Chun et al.
(2019), areducao da carga de tributos torna-se crucial para gestores, uma vez que permite
aumentar os fluxos de caixa da firma. Assim, os autores argumentam que os efeitos
negativos advindos dos conflitos de agéncia supracitados podem ser dirimidos pelo

impacto positivo da minimizagdo da carga tributaria.

Entretanto, um planejamento tributario eficiente ndo consiste meramente em
reduzir a carga tributaria. Isto ocorre porque a avaliagdo dos fatores fiscais e ndo fiscais
transpassam as consideracdes contdbeis e regulatorias, uma vez que ha custos de agéncia
associados a uma redugdo mais agressiva da carga tributéria. Desai e Dharmapala (2009)
versam que as agdes voltadas a tax avoidance podem levar a empresa a reduzir a
transparéncia na divulgacdo das informagdes, criando um escudo para o oportunismo

gerencial e a apropriacao indevida de renda.

Por conseguinte, a tax avoidance corporativa implica custos distintos, que podem,
inclusive, superar os beneficios para os acionistas (DESAI; DHARMAPALA, 2009).
Logo, as consequéncias financeiras advindas da economia de tributos devem incorporar
também os custos de agéncia (SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001). A discussao
proposta por Shackelford & Shevlin (2001) levanta aspectos de sele¢do adversa e do risco

moral.

Conforme Shackelford & Shevlin (2001), a sele¢do adversa ocorre quando ha
escolhas ineficientes devido a assimetria informacional — como no caso dos abrigos
fiscais. Ja o risco moral, ocorre quando uma das partes envolvidas toma decisdes que
afetam negativamente a outra, por ndo arcar com 0s seus custos — como em estruturas de

compensagdes para minimizar impostos.

Assim, hé diversos riscos e incertezas que permeiam os negocios e os stakeholders
podem optar por ndo se relacionar com uma firma que possua praticas fiscais mais
agressivas (HANLON; SLEMROD, 2009). Desai ¢ Dharmapala (2009) argumentam que

isto se torna evidente em firmas com uma estrutura de governanga precaria, pois nao ha
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mecanismos necessarios para inibir comportamentos antiéticos por parte dos gestores e
proteger o acionista. De modo similar, o estudo de Salman et al. (2024) demonstra que
empresas com uma governanca fraca sofrem impactos negativos severos quando

envolvidas em atividades agressivas de tax avoidance

Hanlon e Slemrod (2009) complementam que a agressividade fiscal pode ser
sujeita a penalidades, se consideradas ndo conformidade pelo 6rgao fiscalizador. Como o
objetivo da firma ¢ reduzir o pagamento de tributos liquido de custos, incluindo
penalidades esperadas, noticias sobre penalidades e saidas de caixa para pagamento
retroativo de tributos € visto quase certamente de maneira negativa. Sendo assim, pode
haver custos reputacionais e politicos atrelados a esses comportamentos, uma vez que a

firma seja rotulada como um “mau cidaddo corporativo”.

Nessa perspectiva, deve haver uma ponderagdo por parte da gestdo da firma, pois
estratégias fiscais mais agressivas resultam em maior volatilidade nos retornos,
implicando um maior risco (GUENTHER et al., 2017). Outrossim, empresas com
estratégias mais agressivas sofrem maior pressdo regulatoria, podendo haver maior
rigidez e mais frequéncia de fiscaliza¢des, dado que estdo sob o enfoque do fisco (WEN

et al., 2024).

As praticas de tax avoidance culminam em prejuizos ao orgamento publico, tendo
em vista que reduzem a arrecadagdo e, assim, o financiamento governamental. Hartiaman
e Murtanto (2025) discorrem acerca da fraca conformidade fiscal, relacionada, sobretudo,
as praticas de tax avoidance realizadas por grandes corporacdes, que ocasiona baixa
arrecadagdo tributaria. Apesar dos esforcos do governo para aumentar a arrecadacao, as
praticas agressivas de planejamento fiscal imputam um obstaculo notavel para a

otimizacao da receita do Estado.

Assim, desvela-se uma questao critica no campo da tributacdo em que as empresas
visam reduzir sua carga tributiria e maximizar o valor, origina-se conflito de interesse
com o governo, cuja responsabilidade ¢ arrecadar tributos para o financiamento estatal.
A redugdo deliberada da arrecadacdo das firmas por meio de praticas de tax avoidance
afetam diretamente a capacidade do governo assistir a populagdo (HARTIAMAN;
MURTANTO, 2025).
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2.1.3 Tax avoidance mensurada a partir da ETR

Além da supracitada falta de uniformidade conceitual, também nao ha uma unica
métrica para mensurar a tax avoidance, conforme destacam Hanlon e Heitzman (2010).
Os autores explicitam que ha beneficios e limitacdes em cada uma das proxies a se
utilizar, que devem ser escolhidas de acordo com a adequagdo a pesquisa € a amostra
utilizada, elucidando também as limitacdes das inferéncias fornecidas. Dessa forma, este

estudo utilizara a Effective Tax Rate (ETR).

A Effective Tax Rate ¢ uma métrica largamente utilizada no debate sobre politicas
tributarias, sobretudo no que tange a disposi¢des sobre tributos corporativos, tanto por
pesquisadores, quanto por formuladores de politicas publicas e grupos de interesse. As
ETRs consistem em uma propor¢ao de tributos em relagdo a renda, que convenientemente
resumem o montante de recursos destinado ao pagamento dos tributos e fornecem uma
estatistica do efeito cumulativo de incentivos fiscais € mudangas na aliquota do imposto
corporativo (RICHARDSON; LANIS, 2007). A intensa cobertura midiatica acerca das
estratégias de tax avoidance aumentou a sensibilidade das empresas ¢ das autoridades

fiscais em relagdo as informacdes fiscais fornecidas (FLAGMEIER et al., 2021).

Em alguns casos, as informagoes associadas aos aspectos fiscais geram indignacao
publica, como no caso de empresas que evitam impostos € apresentam uma ETR baixa
ou nula. Esse comportamento pode ser taxado de “tax shaming”. Consequentemente, a
divulgagdo ou a ocultacdo — se a informacdo for desfavordvel — de determinadas
informacdes tributarias nos relatorios anuais se tornaram decisdes estratégicas para as
firmas. As empresas avaliam essas decisOes antecipando diferentes reacdes dos
stakeholders, para reduzir o risco tributario de pressoes externas (FLAGMEIER et al.,

2021).

Nessa seara, pesquisadores salientam a relevancia de se distinguir entre as
aliquotas estatutarias e as aliquotas efetivas do imposto de renda. Isto porque o montante
real pago pelas empresas em imposto de renda geralmente ¢ melhor capturado pelas
ETRs, comparativamente as aliquotas nominais. Assim, os governos podem utilizar as
ETRs para avaliar quanto as empresas pagam de tributos corporativos, tanto
individualmente, quanto, em média, em diferentes setores e em toda a economia. Por essa
razdo, as ETRs sdo utilizadas em propostas de politicas fiscais e para a avaliacdo da

implementagio (JANSKY, 2023).
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Todavia, apesar de sua utilidade real, as ETRs podem parecer complexas, tendo
em vista que ha uma vasta gama de metodologias para computo de sua estimativa, cada
uma com uma interpretagao propria. A distingdo entre cada uma dessas métricas nem
sempre ¢ evidente, bem como a adequacao a determinada situagdo. Isto faz com que as
ETRs possam ser confusas, impelindo que os usuarios dessa medida possuam uma visao
geral das diferentes ETRs e suas implicagdes em termos de pesquisa e formulacao de

politicas ptblicas (JANSKY, 2023)

A ETR possui desdobramento em diversas métricas, das quais serdo utilizadas
nesse estudo: a ETR GAAP, a ETR Corrente e a ETR Setorial. A ETR GAAP, largamente
utilizada em estudos internacionais, corresponde a razao da despesa total com imposto de
renda e do lucro contédbil antes dos impostos. Um ponto crucial que Hanlon e Heitzman
(2010) salientam ¢ que a mudanca na ETR GAAP pode decorrer das proprias transagdes

de planejamento tributario.

As préticas fiscais das firmas possuem maior homogeneidade dentro de um
mesmo setor. Isto ocorre porque estas empresas obedecem a um mesmo conjunto de
instrumentos regulatdrios especificos, inclusive quanto aos beneficios e incentivos
fiscais, além de serem semelhantes em termos operacionais. Estas peculiaridades sao
capturadas pela ETR Setorial (ROHAYA et al., 2010; MANIK et al., 2024). A ETR
Corrente, por sua vez, conforme Mamede Junior (2023), ¢ relevante para capturar o
diferimento, dado que apenas com tributos correntes pode-se avaliar possiveis

gerenciamentos de diferencas temporarias.

2.1.4 ETR e seus determinantes

A ETR comumente ¢ explicada por fatores financeiras da empresa, havendo uma
ampla gama de estudos que discorrem acerca dos determinantes corporativos da ETR.
Isso se deve, sobretudo, ao facil acesso aos dados dos demonstrativos contabeis, que sdao
publicizados. Outro quesito a se considerar ¢ que um mesmo determinante pode ter uma
associacdo distinta (positiva ou negativa) com a ETR, a depender das caracteristicas da

amostra estudada. Neste topico, serdo abordados alguns desses determinantes da ETR.

A relacdo da ETR com o tamanho da empresa possui duas 6ticas distintas: a teoria
do custo politico e a teoria do poder politico. A teoria do custo politico versa que empresas
maiores € mais prosperas apresentam maior visibilidade por seus stakeholders, inclusive

o governo, sendo alvo de maior fiscalizagdo pelos 6rgdos competentes. Porquanto os
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tributos configurem uma parcela dos custos politicos totais suportados pelas empresas,
essa teoria sugere que empresas maiores apresentam ETRs mais elevadas

(RICHARDSON; LANIS, 2007).

Por outro lado, de acordo com a teoria do poder politico, firmas maiores dispdem
de mais recursos para influenciar o processo politico em seu favor, investir em um maior
planejamento tributério e estruturar melhor as atividades a fim de obter economias fiscais
otimas. Dessa forma, firmas maiores apresentariam uma ETR menor, ou seja, mais
distante da aliquota nominal e mais agressiva (RICHARDSON; LANIS, 2007; GUPTA;
NEWBERRY, 1987). Farias et al. (2022) possuem um posicionamento similar, ao
descrever que a relagdo entre a ETR pode apresentar tanto uma associagao positiva quanto

negativa com o tamanho da firma.

Além do tamanho, Farias et al. (2022) defendem que a lucratividade também
possui relacdo com a aliquota efetiva de imposto. Consoante o estudo dos autores, firmas
mais lucrativas ou mais rentdveis sdo capazes de explicar a ETR. Os autores indicam que
firmas mais rentaveis estdo dispostas a pagar um montante de tributos maior em relacao
aquelas menos rentaveis. Contudo, ha autores que se contrapdem a essa perspectiva, sob
o pressuposto de que firmas mais rentaveis dispdem de mais recursos livres para aplicar
em planejamento tributdrio e, assim, gerar economia de imposto (REGO, 2003; PINHO,

2024).

Outro fator relevante para a andlise da ETR sdo as decisdes de investimento e de
financiamento. As decisdes de financiamento impactam diretamente as ETRs, pois as
normas tributarias permitem um tratamento diferenciado, de acordo com a estrutura de
capital da empresa — ou seja, da proporcdo da divida e do capital proprio. As despesas de
juros do financiamento externo sao dedutiveis para fins de tributos sobre o lucro, uma vez
que a empresa ndo paga imposto de renda sobre o capital de terceiros. Diante disso, as
pesquisas de Richardson e Lanis (2007) e Gupta e Newberry (1987) tecem que empresas

mais alavancadas possuem menores ETRs (associagdo negativa).

Quanto as decisdes de investimento, também por questdes da norma tributaria,
pode haver efeito sobre a ETR. A legislagdo permite que alguns ativos imobilizados sejam
depreciados em periodos mais curtos do que sua vida util — de forma que ele deprecie
mais rapidamente para fins fiscais em comparagdo a sua depreciacdo contabil. Isso

permite que a empresa realize dedugdes maiores sobre a base de célculo do imposto,
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reduzindo o montante a ser pago. Assim, sugere-se¢ que uma empresa que investe mais
em imobilizado — possui uma intensidade de capital maior — apresente uma ETR mais

reduzida (associagdo negativa), conforme Richardson e Lanis (2007) e Pinho (2024).

Dependendo do contexto institucional, entretanto, a intensidade do capital pode
apresentar associa¢do positiva com a ETR. Richardson e Lanis (2007) relataram que, na
Australia, firmas mais capital-intensivas apresentaram ETRs maiores apds a remogao de
incentivos fiscais de depreciagdo com a reforma tributaria no pais. A intensidade de
capital pode estar correlacionada com menor flexibilidade de planejamento tributario,
quando ha despesas de depreciagdo que ndo sdo totalmente compensadas por deducdes

fiscais (WAHYUNINGRUM et al, 2025).

O valor de mercado pode ter efeitos relevantes sobre a ETR. Isso ocorre porque
firmas com maior valor de mercado tendem a ser mais visiveis e mais fiscalizadas, o que
reduz a margem de manobras agressivas de planejamento tributdrio. Além disso, podem
enfrentar maior pressao de mercado por transparéncia fiscal, culminando em um maior
compliance e, consequentemente, maior ETR (LIU; CAO, 2007; GUPTA; NEWBERRY,
1987; BAEK; YEO, 2025).

2.2 Conexoes politicas

Estudiosos reconhecem hé anos os incentivos que as corporagdes possuem para
buscar conexdes politicas, que fatidicamente também ¢ percebido pelos cidaddos dos
paises afetados hd ainda mais tempo (FACCIO, 2006). As conexdes politicas sdo
frequentemente vistas como relagdes obscuras entre politicos e empresas, nas quais
ambos se beneficiam de ganhos indevidamente. A nocdo genérica de conexdes politicas
se estabelece a partir de relagdes entre as corporagdes e o poder politico (BIANCHI et al.,

2019; AHMED; HUSSAINEY, 2023).

Especificamente, os politicos podem oferecer suporte politico ou financeiro as
empresas, de acordo com o grau de influéncia do politico e se seu partido estd no poder.
Essas conexdes impactam substancialmente o desenvolvimento corporativo e
influenciam a propria economia do pais. Conforme a teoria da dependéncia, a necessidade
de conexdes se ramifica a partir da dependéncia da empresa. Dessa forma, as conexdes
atuam como um mecanismo para as empresas enfrentarem pressdes sociais e globais.
Contudo, o efeito das conexdes politicas no desempenho das empresas ainda ¢ um tema

bastante controverso (AHMED; HUSSAINEY, 2023).
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Essas conexdes politicas podem ser diretas ou indiretas (BIANCHI et al., 2019).
Para o primeiro caso, considera-se que uma firma estd politicamente conectada com um
politico quando ha membros-chave, como grandes acionistas, diretores executivos ou
membros do conselho de administragdo com envolvimento politico, como: exercendo
papel no parlamento, ministro ou chefe de Estado ou possui um vinculo préoximo com
uma autoridade de alto escalao (FACCIO, 2006; HOUSTON et al., 2014; BIANCHI et
al., 2019). Essas figuras politicas, assumindo papel de gestdo nas firmas, tendem a tomar

decisoes também politicas (BIANCHI et al., 2019).

Ngo (2024) argumenta acerca dos efeitos de diferentes mensuragdes das conexdes
politicas sobre os resultados da pesquisa. O impacto das conexdes sobre o desempenho
pode ser positivo ou negativo, sendo de suma importincia se atentar aos indicadores
utilizados para medir as conexoes e, também, do contexto setorial, institucional e politico
em que as empresas operam. Isso porque a mensuragdo dessas conexdes, de distintas
formas, pode ndo condizer com exatidao a conexdes “reais” e se aproximar do capitalismo

clientelista. Assim, salienta-se a limitagdo inerente as proxies utilizadas.

Um apontamento interessante realizado por Wu et al. (2012) diz respeito a
influéncia governamental mais fortemente perceptivel em empresas estatais, delineada
por um vinculo mais direto com o governo. Os autores observam que as conexodes
politicas pleiteiam distintos impactos em empresas privadas conectadas e em empresas
estatais e salientam que empresas conectadas possuem desvantagem em relagdo as
estatais. Apesar disso, a atuacdo de gestores politicamente conectados pode permitir e que

essas empresas superem desvantagens estruturais e obtenham beneficios governamentais.

A outra hipotese de envolvimento politico (indireto) ocorre quando ha
contribuigdes para campanhas politicas ou atividade de lobby (HOUSTON et al., 2014;
BIANCHI et al., 2019). No Brasil, a matéria de doagdes privadas a partidos politicos ¢é
regulamentada pelo dispositivo da Lei n® 9.504/1997, que desde 2015, através da Acao
Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 4.650, proibe o financiamento empresarial das
campanhas eleitorais. O dispositivo permite, entretanto, que o empresario realize doagdes

a partidos politicos e a candidatos na forma de pessoa fisica.

Ao analisar  as doagdes realizadas por empresas brasileiras no periodo de 2010
a 2016 (considerando as eleigdes presidenciais de 2010 e 2014), Martinez et al (2020)

concluiram que a conexao politica com base nas doagdes de campanha reduziu a carga
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tributaria para empresas doadoras nos anos seguintes a elei¢do. Essas doagdes retrataram
um ambiente caracterizado por troca de favores, no qual as empresas doadoras
demonstram maior agressividade fiscal do que as empresas que ndo doaram. Essa
dinamica sofreu impactos com as alteragdes regulatorias que interferiram nessa troca de

favores (MARTINEZ et al, 2020).

Essas relagdes politicas podem se manifestar de diversas formas, como o
tratamento preferencial para empresas estatais, favorecimento na concorréncia por
contratos governamentais, fiscalizagdo regulatéria mais flexivel na empresa em questao
ou mais rigorosa para seus concorrentes € até mesmo uma tributagdo mais branda
(FACCIO, 2006). Assim, as politicas governamentais frequentemente exercem efeitos
notaveis sobre o desempenho corporativo. Em consequéncia, as empresas usualmente
adotam diversas estratégias para fomentar boas relagdes com importantes autoridades

governamentais (HOUSTON et al., 2014; AHMED; HUSSAINEY, 2023).

Fisman (2001), analisando as firmas da Indonésia, constatou que uma parcela
significativa do valor de empresas bem conectadas politicamente advém das proprias
conexdes politicas — isto €, estas conexdes podem ser bastante favoraveis para as firmas.
Para isso, o autor utilizou a ligacdo dos dirigentes corporativos com afiliagdes a altos
funciondrios do governo, similarmente a Faccio (2006) e Chaney et al. (2011). Vista de
outra forma, a existéncia de conexdes politicas ndo costuma agregar valor ou favorecer o

desempenho da empresa quando o fendomeno ¢ visto sob a Otica da corrupgao

administrativa (FACCIO, 2006; CHANEY et al., 2011).

Neste estudo, as conexdes politicas foram identificadas a partir da presenca de
grandes acionistas (acima de 10% das ac¢des com direito a voto) ou diretores principais
(CEOQ, vice-presidente ou secretario) com envolvimento politico (parlamento, ministro ou
afiliacdo politica estreita (politico ou partido). Faccio (2006) menciona que essa métrica
tende a captar efeitos mais duradouros que contribuigdes para campanhas politicas e

pagamentos diretos a politicos e partidos.

Outro fato elucidado por Faccio (2006) se refere a dispersdao razoavel das
conexoes por entre os paises do globo, apesar de ndo serem tdo numerosas. Conforme
estudo de Faccio (2006), as conexdes sao mais frequentes em empresas maiores. Também
estdo mais presentes em paises altamente corruptos, em paises que impdem restricdes aos

investimentos e em sistemas menos transparentes. Em contraposi¢do, as conexdes sao
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menos comuns em paises em que ha uma regulamentag¢do mais rigida sobre conflitos de

interesse politico.

2.2.1 Teoria da dependéncia de recursos

A teoria da dependéncia de recursos, formulada por Pfeffer e Salancik (2003),
dissemina que o comportamento de uma organizacao ¢ melhor compreendido através da
analise do contexto ambiental em que esse comportamento ocorre. A perspectiva tedrica
enfatiza o efeito do ambiente sobre as organiza¢des e no modo como as organizagdes
respondem a restrigdes externas. Nesse sentido, a organizacao ¢ vista como uma coalizao

de recursos, que almeja, sobretudo, a sobrevivéncia em um ambiente competitivo.

Essa teoria relaciona o controle de recursos como advindo da posse, acesso ou
capacidade de determinar o uso desses recursos, os quais conferem um poder ou
influéncia. A vulnerabilidade desse poder gera dependéncia, que se designa a partir da
relevancia que esse recurso possui para a organizacdo e do grau de concentragdo ou
dispersao desse controle. A firma pode responder de distintas maneiras a essa

dependéncia e aos desafios do ambiente em que opera.

Adicionalmente, salienta-se que, em empresas que apresentam conexdes politicas,
o custo de agéncia pode aumentar devido a menor transparéncia, criando um ambiente
mais propicio a pratica de tax avoidance baseado em omissoes informacionais, facilitando
a expropriacao de renda por parte dos gestores. Em outras palavras, o desenvolvimento
de vinculos politicos geralmente esta relacionado a ocultagdo de algumas informagdes
que demonstrem fragilidades na gestao ou na governanga corporativa. Isso eleva os custos
de agéncia e pode facilitar manobras de tax avoidance. Assim, a teoria da agéncia também
fornece subsidio para compreensdo dessa dindmica empresarial (CHANEY et al, 2010;

WANG; YOU, 2022).

As empresas podem responder a essas demandas ambientais por meio da
conformidade, que pode ser a maneira mais onerosa ou mais complexa. Para maximizar
a eficiéncia, as alternativas de que as firmas dispdem envolvem evitar as condi¢des que
exigiriam conformidade; controlar a formacdo dessas demandas utilizando de
autorregulacdo; ou adotar uma postura de baixa visibilidade. Em face dessas exigéncias
externas, a organizagao pode buscar controlar o contexto em que opera ou negociar com
o ambiente. Por fim, pode recorrer ao poder social do governo para influenciar o ambiente

ao seu favor (PFEFFER; SALANCIK, 2003).
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Em suma, o constructo da teoria da dependéncia de recursos relaciona a firma ao
ambiente. A gestdo da empresa articula estratégias que visem reduzir a incerteza
ambiental. De acordo com essa perspectiva, a firma assume o papel de um organismo
ativo, capaz de responder as pressoes ambientais externas com adocao de estratégias

voluntaristas (CAMILO et al., 2012).

Um ambiente marcado por uma economia de baixo desenvolvimento institucional,
atrelado a um mercado de capital imaturo, impulsiona as interligagdes politicas entre
firmas e governo, delineando o paradigma da teoria da dependéncia de recursos. No caso
brasileiro, isso se intensifica pelo fato da Unido ser detentora dos maiores bancos e
exercer forte influéncia sobre fundos de pensao, de modo que o governo tem a capacidade
de conceder empréstimos em condi¢des diferenciadas de juros e negociagdo (SILVA et

al., 2018).

Assim, a necessidade da firma de se relacionar com o meio em que esta inserida
se reverbera nas decisdes gerenciais relacionadas a criagdo de conexdes politicas para
aumentar a competitividade da firma e favorecer sua sobrevivéncia. Contudo, em virtude
da ineficiéncia na aloca¢dao de recursos, pode ser que a facilidade na obtengdo de
vantagens ndo resulte em ganhos gerais, embora seja esperado que essa aproximac¢ao com

a esfera politica reduza a incerteza ambiental (SOBRINHO et al., 2023).

2.2.2 Repercussoes adversas das conexdes politicas

A motivacdo das empresas para o estabelecimento de conexdes politicas esta
essencialmente relacionada a obten¢do de protecao e suporte (FACCIO et al., 2006;
FISMAN et al., 2012; AHMED; HUSSAINEY, 2023). Essas conexdes, por sua vez,
exercem impactos significativos sobre os paises, os mercados financeiros e sobre a
propria empresa, no que tange ao desempenho, crescimento, corrupg¢ao, tributacao, gestao
e tomada de decisoes (AHMED; HUSSAINEY, 2023). O estudo dessas consequéncias €
particularmente interessante, pois, por vezes, essas conexdes se mostram incompativeis

com outras estratégias empresariais direcionadas a criacao de valor.

A dindmica das conexdes politicas consubstancia, de um lado, as firmas, que
anseiam por financiamento para equacionar suas dividas ou operacionalizar os negocios;
e de outro, o governo, importante agente macroecondmico, que passa a construir aliancas

politicas e conta com apoio na negociacdo com grupos de interesse (AHMED;
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HUSSAINEY, 2023). Neste topico serdo explorados os efeitos das conexdes politicas

sobre as escolhas estratégicas das empresas e seu desempenho financeiro.

O impacto das conexdes politicas nas caracteristicas corporativas perpassa os
fatores supracitados. Em consonancia com o que afirma Chaney et al. (2011), apesar de
as firmas conectadas estarem sujeitas a um monitoramento extensivo (incluindo
escrutinio da midia), estas podem apresentar sistematicamente uma menor qualidade dos
lucros. Os autores explicam que os insiders, optando por reduzir a transparéncia, podem
obscurecer ou retardar a divulgacdo dos beneficios recebidos com o objetivo de explorar

assimetrias informacionais, obtendo vantagens as custas dos investidores.

As empresas politicamente conectadas utilizam de estratégias para se tornar
menos transparentes, de acordo com Chaney et al. (2011). Estas manobras incluem a
captagdo de crédito no mercado doméstico para evitar critérios mais rigidos impostos por
credores estrangeiros. Outro exemplo tipico € a protecdo da firma pelo préprio politico
envolvido na conexdao, com o intuito de dirimir a possibilidade de haver penalizagao
devido a baixa qualidade da informagdo. Conforme Yu & Yu (2011), as contribuigdes
corporativas para campanhas politicas podem ajudar a postergar a detec¢do de

inconsisténcias e praticas contabeis problematicas na firma em questao.

Dessa forma, a pressao e a intervengao politica em prol das empresas conectadas
podem substituir a necessidade da divulga¢do de informacdes de melhor qualidade,
mitigando os custos associados a baixa qualidade da informagdo que uma empresa
concorrente arcaria, caso imputasse em informagdes de baixa qualidade. Um conteudo
informacional limitado pode estar relacionado a manipulagdo dos lucros para ocultar a

expropriacdo de acionistas minoritarios (CHANEY et al., 2011).

Isso levanta indicios de que empresas conectadas podem utilizar de artificios para
realizar gerenciamento fiscal e contar com o favorecimento politico para dirimir as
consequéncias dos atos de um planejamento tributdrio mais agressivo. Paralelamente, Yu
e Yu (2011) preconizam que em firmas com um lobby forte, a taxa de deteccdo de
irregularidades € significativamente menor, destacando a necessidade de se consolidar
maior transparéncia nos gastos politicos corporativos. Assim, caso haja perda do
apadrinhamento politico, a firma ¢ conduzida a gerar divulgacdes mais informativas, para

evitar sancdes politicas e regulatorias (BIANCHI et al., 2019).
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Nessa perspectiva, empresas que desfrutam de apadrinhamento politico tendem a
realizar divulgagdes pouco informativas, pois uma divulgacdo mais precisa elevaria o
risco de deteccao dos beneficios privados das partes envolvidas. Em outras palavras,
empresas politicamente conectadas estdo protegidas da disciplina de mercado em virtude
de vantagens indevidas derivadas de suas conexdes politicas. Quando ocorre o
rompimento desse lago politico, contudo, o fortalecimento de padrdes de divulgagdo mais
transparentes pode melhorar a alocagdo de recursos no mercado ¢ a protecdo dos

investidores (BIANCHI et al., 2019).

Vale ressaltar, ainda, que o quesito de transparéncia quanto a divulgacdo de
informagdes atinge os proprios bancos desenvolvimentistas de propriedade estatal. A
assimetria de informagdes entre bancos e terceiros sobre a qualidade de empréstimos
especificos facilita a ocultagdo de motivacdes politicas por tras das concessoes de crédito
para empresas com conexoes politicas (DINC, 2005). Esse ambiente torna-se prolifico ao
uso desses bancos para fins particulares de politicos relativamente as empresas

conectadas.

Essa realidade compactua com o fato de empresas que possuem lagos politicos
receberem alocagdes mais generosas de capital governamental e, paralelamente,
utilizarem os recursos de um modo menos eficiente em comparacdo com empresas nao
conectadas. As conexdes politicas possuem implicagdes negativas nas proprias taxas de
auditoria, ilustrando que empresas com essas caracteristicas tendem a imputar menos

rigor e diligéncia em relacdo a empresas sem conexdes (KIM; ZHANG, 2016).

Contudo, os proprios investidores possuem uma perspectiva propria a respeito
dessas firmas com envolvimento politico. Houston et al. (2014) documentou a existéncia
de um retorno anormal positivo acumulado das a¢des em torno das datas de eleicdo
quando um executivo ou diretor corporativo ingressa com sucesso na politica. Assim, as
conexdes politicas influenciam as decisdes de investimento, podendo influenciar na
alocacao de recursos no mercado, acarretando consequéncias que nem sempre sao

socialmente desejaveis.

Essa percepgao de estabilidade da firma por parte dos investidores se deve ao
impacto dessas conexdes com o custo e aspectos de obtencdo de crédito bancario. Isto
ocorre porque esse tipo de envolvimento aumenta a probabilidade de contratos

governamentais valiosos ou de possiveis amparos governamentais, em caso de
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dificuldades financeiras internas, elevando a lucratividade da firma ¢ tornando-a menos

suscetivel a faléncia (Houston et al., 2014).

Além disso, as empresas com conexoes politicas podem reduzir seus custos de
financiamento com base nas vantagens advindas da relagdo com politicos, que podem
incluir empréstimos a baixos custos em bancos estatais de apoio ao desenvolvimento.
Esse tipo de divida subsidiada ¢ menos onerosa para a empresa, inclusive em comparagao
com capital de mercados estrangeiros, que acarretam custos associados a adequagao
regulamentar para inclusdo em mercados estrangeiros. Sendo assim, o clientelismo
politico ¢ um exemplo notavel de arranjo doméstico que reduz o beneficio liquido da

emissdo de titulos estrangeiros (LEUZ; OBERHOLZER-GEE, 2006).

As conexdes politicas estdo intrinsecamente relacionadas as estratégias gerenciais
da firma (LEUZ; OBERHOLZER-GEE, 2006), incluindo decisdes relacionadas com o
planejamento tributdrio corporativo. Além disso, empresas altamente conectadas
possuem uma oscilacao dréstica em seu desempenho ao longo do tempo, dependendo do
sucesso politico de seus patrocinadores, sugerindo que estratégias baseadas em conexdes
podem ser particularmente arriscadas (LEUZ; OBERHOLZER-GEE, 2006). Isso
configura um agravante para empresas conectadas que contam com estratégias fiscais de

teor mais agressivo.

Contudo, como Leuz e Oberholzer-Gee, (2006) levantam, de acordo com a
economia politica, politicos leiloam favores a empresas dispostas a pagar mais pelo
clientelismo politico. Isso faz com que gestores bem conectados reconstruam suas
relacdes facilmente, em caso de resultado eleitoral com mudanga de regime, dirimindo os
impactos sobre o desempenho da empresa a longo prazo. Assim, uma firma pode
remodelar suas conexdes politicas, dependendo da sorte politica de determinado partido

ou politico, o que pode influenciar suas estratégias fiscais.

Em suma, as conexdes politicas costumam apresentar efeitos positivos sobre o
desempenho das firmas, o que se deve a beneficios associados ao governo, como
empréstimos bancérios a baixo custo, poder de mercado e beneficios fiscais. Além disso,
o efeito das conexdes politicas sobre as estratégias das firmas ¢ mais evidente em paises
que apresentam historicamente posturas mais intervencionistas e com uma fraca prote¢ao

aos direitos de propriedade (WU et al., 2012).
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Essas caracteristicas sdo comuns em economias em desenvolvimento, com uma
forte interligacdo entre o governo e o desenvolvimento corporativo (WU et al., 2012;
DINC, 2005; NGO, 2024). Ngo (2024) argumenta que, nessas nagdes, as falhas de

mercado e do proprio Estado incentivam as empresas a estabelecerem conexdes politicas.

2.2.3 Conexdes politicas no Brasil

A cultura corporativa brasileira conta com um baixo cumprimento das leis, que,
alinhada a uma fiscalizagdo deficitaria por parte do governo, culminam no favorecimento
de praticas antiéticas pelas firmas (HALTER et al., 2009). Em paises em
desenvolvimento, como o Brasil, ha tendéncia de que as conexdes politicas proeminentes
se relacionem ao favorecimento de particulares (BIANCHI et al., 2019). Devido a
influéncia das particularidades locais sobre o fenomeno das conexdes politicas (CAMILO
et al., 2012), enfatiza-se a necessidade de aprofundar a compreensao da dindmica das
conexoes politicas nacionalmente. Em paises desenvolvidos, por exemplo, dadas as
condi¢des culturais, essas conexdes sdo vistas com extrema suspeita (BIANCHI et al.,

2019).

O topico das conexdes politicas, no Brasil, traz abordagens voltadas
principalmente ao desempenho, endividamento, investimentos, estrutura de propriedade,
evidenciagdo, qualidade da informacdo contdbil, gerenciamento de resultados e
governanga corporativa, conforme abordado pela analise bibliométrica de Arantes et al.
(2022). Essas abordagens serdo discutidas subsequentemente, norteando o panorama da

pesquisa em conexdes politicas no ambito nacional.

Em linhas gerais, essas relagdes exercem impacto positivo sobre a valora¢do da
firma, pois proporcionam importantes contatos, produzindo expectativas e reacdes
favoraveis. Conselheiros com expertise externa sao agregados a empresa visando cooptar
ou absorver instituigdes influentes, as quais possuem relacdes de interdependéncia com a

firma (CAMILO et al., 2012).

Outro apontamento relevante diz respeito aos diferentes tipos de estratégias
politicas — ou seja, por contribui¢des monetarias a partidos e politicos ou por integragao
de membros com influéncia politica —, que configuram tipos distintos de aproximagao
com o governo. Assim, essas estratégias se evidenciam de modos distintos no valor da

empresa (CAMILO et al., 2012).
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Em momentos de instabilidade politica, Camilo et al. (2012) versa que as firmas
intensificam essas conexdes, com a finalidade de dirimir riscos associados a incertezas
no panorama politico. Contudo, nessas situagdes, a valoracao da firma ¢ diretamente
afetada pela sorte politica do candidato ou partido objeto da conexao. A titulo de exemplo,
durante o impeachment de Collor, em 1992, empresas com fortes conexdes perderam

significativamente seu valor (Ramalho, 2003).

No caso da concessao de crédito, particularmente em bancos de desenvolvimento
estatal, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), foco
do estudo de Lazzarini et al. (2014), também pode haver favorecimento de empresas
politicamente conectadas. Os autores analisaram a realidade do BNDES, e fizeram
relevantes constatacdes acerca da dindmica da concessdo dos recursos pelo banco. Os
bancos de desenvolvimento estatais sdo voltados para o crédito de longo prazo,

geralmente com subsidio.

Por um lado, promovem a industrializacdo ou projetos de infraestrutura e
impulsionam industrias e setores. Esses bancos financiam empresas que nao realizariam
determinados projetos, caso nao houvesse oferta de crédito subsidiado, promovendo o
empreendedorismo e impulsionando novas industrias e setores (LAZZARINI et al.,
2014). Os autores defendem, contudo, que a concessdo de empréstimo subsidiado pelos
bancos estatais consubstancia também a ineficiéncia na aloca¢do de recursos, uma vez
que firmas financeiramente viaveis ndo dependem de empréstimos subsidiados para

manter suas atividades operacionais ou desenvolver projetos (LAZZARINI et al., 2014).

Diante disso, esse tipo de amparo crediticio pode resgatar empresas que, caso nao
houvesse o auxilio monetario do banco, iriam a faléncia. Ademais, a literatura sustenta
que politicos criam e mantém bancos estatais para maximizar seus interesses particulares
e compactuar relagdes privilegiadas com empresarios politicamente conectados
(LAZZARINI et al., 2014; DINC, 2005). A propriedade estatal dos bancos afeta,
inclusive, a probabilidade de crise bancéria, em face das agdes politicamente motivadas
por esses bancos, que acabam fragilizando a confian¢a do mercado (DINC, 2005). Dinc
(2005) complementa que a propriedade governamental dos bancos facilita o

financiamento de projetos que bancos privados ndo querem ou nao podem financiar.

Nessa seara, as conexdes politicas também exercem influéncia sobre o custo do

financiamento. As conexdes proporcionam vantagens competitivas as empresas, cOmo
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acesso preferencial a financiamentos bancarios com melhores condi¢des, recebimento de
subvengoes e assisténcias do governo, maiores chances de sucesso em fechamento de

contratos com o governo, ou menor pressao regulatoria (MOURA et al., 2020).

Porquanto as firmas se beneficiam por meio desses fatores, o aumento da
vantagem competitiva pode acarretar maior prestigio diante dos credores, que podem
fornecer recursos a custos mais reduzidos (MOURA et al., 2020). Os autores observaram
que empresas listadas na B3 que realizaram doagdes para campanhas eleitorais
apresentaram um custo de endividamento inferior aquelas que nao sdo conectadas

politicamente por esse meio.

Quanto aos mecanismos de governanga, Koprowski et al. (2021) observaram um
comportamento incomum. Identificaram que as conexdes politicas, mensuradas pela
participagdo do governo como acionista, em complemento aos mecanismos de
governanga corporativa, consolidaram o envolvimento das empresas no combate a
corrupcao, mitigando os conflitos de agéncia. Por outro lado, o envolvimento de politicos
e ex-politicos em cargos do conselho de administracdo prejudicaram o engajamento em

responsabilidade socio corporativa.

Além disso, os gestores podem manipular as informagdes contabeis de modo a
apresentar informagdes que manifestem seu interesse particular, em detrimento do
interesse dos stakeholders em geral. Esse contexto retrata o gerenciamento de resultados,
que também pode estar associado as conexoes politicas. De Souza et al. (2023) defendem
que a incerteza politica eleva o gerenciamento de resultados, implicando prejuizos a

qualidade da informagdo contabil.

Desse modo, os autores discorrem que as empresas conectadas gerenciam seus
resultados em niveis divergentes daquelas ndo conectadas. Investigando os dados em
painel das companhias listadas em bolsa, demonstra-se que as empresas conectadas, em
geral, gerenciam mais seus resultados por meio de accruals que o grupo de empresas sem
conexoes. Isso se apoia no fato de que gestores sujeitos a incentivos podem ocultar
informacgodes relacionadas a beneficios indevidos, com intuito de favorecer interesses

particulares as custas de investidores externos.

Quanto a estrutura de propriedade, esta diz respeito a dois elementos cruciais, que
se constituem da concentragdo da propriedade e da identidade dos acionistas,

enfaticamente do majoritario. A identidade dos acionistas € especialmente relevante em
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ambientes com prevaléncia da concentragdo de propriedade, como € o caso da realidade
do Brasil. Essas caracteristicas do acionista majoritario sdo capazes de interferir nos
objetivos das firmas, incluindo na relacio com o meio externo e nas estratégias

corporativas (BREY et al., 2023).

A titulo de exemplo, Brey et al. (2023) citam uma empresa com necessidade de
captar recursos monetarios para realizar investimentos que possua em sua composi¢ao
societaria uma instituicdo financeira. A presenca de um potencial financiador na estrutura
de propriedade pode dirimir os problemas associados a dependéncia externa de recursos.
Essa logica se pauta na teoria da dependéncia de recursos. Dessa forma, a relagdo mais
intensiva com o ambiente se associa com o grau de dependéncia da firma. Nesse aspecto,

as firmas podem associar-se ao governo no intuito de reduzir incerteza e risco ambiental.

As conexodes politicas também podem interferir na evidenciagdo das firmas.
Sobrinho et al. (2023) relatam que a presenca de politicos no conselho impacta
negativamente a evidenciacdo de informagdes sobre corrupcao, enquanto a participagdo
do governo impacta positivamente. Os resultados ilustram a discrepancia de determinados
tipos de conexdes politicas e seus respectivos efeitos — o possivel escrutinio leva as
empresas com participacdo governamental a priorizarem maior rigor na evidenciagado, se

contrapondo ao efeito da expertise politica no conselho de administragao.

Nessa perspectiva, a qualidade da informagdo do lucro divulgado também ¢
afetada pela presenga de conexdes politicas. Os gestores podem usar artificios visando
aumentar os lucros divulgados, assumindo um comportamento oportunista para
maximizar seus interesses. Pautando-se nessas circunstancias, empresas conectadas
podem contar com o apoio de fornecedores de capital a baixo custo devido as conexdes,
podendo ainda omitir ou atrasar informagdes sem precisar lidar com as consequéncias

negativas da divulga¢do ou da falta dessas (SANTOS; BEZERRA, 2024).

Esse tipo de manipulacdo da informagdo contabil, isto €, uma intervengdo
proposital na evidenciagdo, com a finalidade de obter ganhos particulares, em vez de
assentir a neutralidade no processo informacional, constitui o gerenciamento de
resultados. As conexdes politicas podem municiar uma blindagem para esse tipo de
comportamento, uma vez que resultados que sejam discricionariamente apropriados pela

gestdo podem contar com beneficios amparados nos lacos politicos (PARENTE et al.,
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2017; HAMDI et al., 2025). Essas circunstdncias abrem margem também para o

gerenciamento fiscal, abordado em maior profundidade na se¢do seguinte.

2.3 Relacao entre conexdes politicas e tax avoidance

A nogao de equidade tributaria diz respeito a distribuicao justa da carga tributaria
entre os contribuintes. Esse conceito ¢ contrariado pelo fato de que algumas empresas
apresentam sistematicamente aliquotas efetivas de tributos menores que outras, o que
causa insatisfacdo na coletividade (ADHIKARI et al., 2006). Nesse cenario, varias
pesquisas em contabilidade tributdria buscaram se aprofundar sobre os determinantes da
ETR, o que ¢ substancialmente util para a compreensao do fendmeno da tax avoidance
(KIM; ZHANG, 2016). Dentre os fatores que potencialmente podem impactar a ETR,

este estudo segue a vertente de pesquisa que explora as conexdes politicas.

O modelo de capitalismo desenvolvido no ocidente sofre grande influéncia de
relacdes clientelistas, caracterizando-se por forte interligagdo entre as firmas e os
governantes ou partidos politicos. Ha estudos que argumentam acerca da tendéncia desses
vinculos, principalmente na fase inicial do capitalismo. A medida que a economia se
desenvolve, esse tipo de relacdo acaba se distanciando, dando margem para um modelo
econdmico baseado no mercado (ADHIKARI et al., 2006). Isso sugere que as conexdes
politicas podem complementar a compreensdo da ETR, sobretudo em economias em

desenvolvimento (ADHIKARI et al., 2006; WU et al., 2012).

Em economias baseadas em relagdes, conexdes politicas possuem impacto
significativo nas empresas conectadas, que possuem um comportamento fiscal distinto
daquelas que ndo apresentam conexdes. Dessa forma, empresas conectadas tendem a
possuir uma ETR mais baixa que as ndo conectadas — isto ¢, tendem a apresentar uma
relagdo negativa entre as ETRs e as conexdes politicas (ADHIKARI et al., 2006). Nessa
seara, ha diversos estudos que preceituam haver menores taxas de impostos por empresas
politicamente conectadas, enquanto alguns ndo identificam essa associacdo. Ademais,
estudos indicam que economias em desenvolvimento tendem a apresentar esse fendmeno

de maneira mais acentuada (WANG; YOU, 2022).

Adhikari et al. (2006), analisando uma amostra de 474 empresas da Malasia de
1990 a 1999 e utilizando duas medidas para a ETR (ETR Corrente com base nos fluxos
de caixa operacionais e ETR Corrente com base no lucro antes do imposto de renda e

participacdes) € mensuraram as conexdes politicas com base na participacao
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governamental. Os autores constataram que empresas politicamente conectadas
desfrutam de aliquotas efetivas de tributagdo mais baixas. Complementam que empresas
maiores, mais rentdveis e com uma alavancagem mais elevada também conseguem se

beneficiar de estratégias fiscais mais agressivas.

Wu et al. (2012) analisaram os dados das empresas chinesas de capital aberto e
examinaram os efeitos dos gestores politicamente conectados sobre o desempenho
corporativo em empresas privadas e empresas estatais, além de observar o efeito desses
gestores sobre a concessdo de beneficios fiscais a essas empresas. Concluiram que as
ETRs das empresas privadas com gestores conectados sdo menores que as das empresas

privadas sem essas conexdes politicas.

Em comparagdo as estatais, contudo, diferente do que os autores postulavam, nao
houve diferencas significativas entre empresas estatais com ou sem gestores conectados
politicamente. Isso sugere que os gestores conectados auxiliam empresas privadas na
consecugao de beneficios fiscais, mas isso ndo ocorre em empresas de propriedade estatal.
Em empresas estatais, os gestores conectados implicaram consequéncias adversas para o
desempenho, causando sobreinvestimento do fluxo de caixa livre. Os autores
identificaram este fator como um alinhamento dos objetivos empresariais aos objetivos

politicos dos governos locais (WU et al., 2012).

As empresas conectadas, conforme Kim e Zhang (2016) e Wang e You (2022),
podem vivenciar um panorama inconcebivel para a realidade daquelas que ndo contam
com favorecimento politico, inclusive na esfera tributaria. Essas empresas possuem a
possibilidade de se beneficiar quanto as estratégias fiscais, pois contam com um menor
risco de deteccdo de esquemas fiscais, que pode se elucidar por meio de uma fiscalizacao
mais branda. Isso faz com que empresas que realizem praticas de legalidade duvidosa
sejam privilegiadas e arquem com menores custos para essas praticas (KIM; ZHANG,

2016).

Para além disso, empresas conectadas podem contar com melhor acesso a
informacgdes sobre mudancgas futuras na regulamentacdo tributdria e enfrentam menos
custos politicos associados ao planejamento tributario agressivo. Essa conjectura favorece
um perfilamento mais arriscado para empresas conectadas politicamente, que se antepde
a protecdo politica esperada por parte do governo (KIM; ZHANG, 2016). A pratica de

estratégias mais arriscadas de tax avoidance configura-se como uma forma arriscada de
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investimento (KIM; ZHANG, 2016), o que se alinha a maior propensdo ao risco por

empresas conectadas (BOUBAKRI et al., 2013).

Kim e Zhang (2016) argumentam que as conexdes podem promover o acesso a
informagdes privilegiadas sobre futuras mudangas nas leis tributérias ou sobre alocagao
de recursos governamentais para fiscalizagdo, o que viabiliza a redug@o da incerteza. Isso
permite que essas empresas explorem melhor variagdes temporais nas leis tributérias e
apliquem estratégias sofisticadas ao preparar-se para fiscalizagdes. Logo, espera-se que

empresas conectadas sejam mais agressivas que suas contrapartes ndo conectadas.

Um outro aspecto pertinente ao contexto tributario das empresas conectadas
decorre do acesso facilitado a empréstimos subsidiados, em que os bancos estatais
geralmente ndo requerem tanta transparéncia informacional para concessdo de crédito.
Essa realidade sugere uma substituicdo do efeito de monitoramento do credor pelas
conexdes politicas. Em decorréncia disso, os gestores enfrentam menos pressdo para
fornecer informagdes transparentes aos credores e, assim, preocupam-se menos com 0s

impactos informacionais do planejamento tributario agressivo (KIM; ZHANG, 2016).

Kim e Zhang (2016) analisaram, em um estudo exploratdrio, as empresas norte-
americanas, através de dados de conexoes politicas coletados manualmente. As conexdes
politicas foram avaliadas através da presenca de diretores politicamente conectados,
conexdes para campanhas eleitorais e atividades de lobby. Os resultados principais

explicitam que ha relagdo entre fax avoidance e conexdes politicas.

Os autores demonstram que a nomeacao de diretores conectados politicamente
esta diretamente relacionada ao aumento da tax avoidance. Isso se deve a fatores como
menor risco de deteccdo, acesso a informagdes privilegiadas, menor transparéncia e maior
propensao ao risco. Outro achado relevante diz respeito ao fato de empresas politicamente
conectadas apresentam uma alavancagem maior, o que os autores relacionam com o

acesso facilitado ao crédito governamental.

O estudo de Hartiaman e Murtanto (2025), que analisou as firmas da Indonésia,
investigou o impacto das conexdes politicas - mensuradas por meio de uma dummy que
identificou a presenc¢a de individuos que ocupam ou ocuparam cargos politicos atuando
na estrutura de governanga da empresa - sobre a tax avoidance — mensurada através da
ETR GAAP. Os autores incluiram também restri¢ao financeira e governanga corporativa

como variaveis de interesse no estudo.
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Os resultados de Hartiaman e Murtanto (2025) indicam que as conexdes politicas
afetam negativamente a ETR - isto ¢, empresas politicamente conectadas tendem a
apresentar maior agressividade fiscal. Os autores sugerem que os reguladores e
fiscalizadores devem reforcar a supervisao de empresas conectadas, para evitar
tratamento preferencial que comprometa o sistema tributdrio. J& o governo, deve
promover maior transparéncia e accountability nas politicas fiscais, visando prevenir

praticas abusivas de tax avoidance.

Wang e You (2022), analisando as empresas chinesas de capital aberto,
construiram a varidvel de interesse diferente do que ¢ geralmente proposto na literatura,
retratando as conexodes politicas de forma escalonada (¢ ndo de forma binaria). Essa
escolha enriqueceu o estudo, pois permitiu uma avaliagdo mais detalhada daquelas
empresas que possuem conexdes significativamente mais fortes que outras. Além disso,
aplicaram o método causal de pareamento por escore de propensao, que ¢ capaz de indicar

como diferentes intensidades de conexdes politicas afetam a tax avoidance.

Nessa perspectiva, Wang e You (2022) se basearam em um banco de dados em
painel constituido por 1.500 empresas chinesas listadas em bolsa chegando ao resultado
de que as conexoes politicas em multiplos niveis, principalmente as mais fortes, reduzem
a carga tributaria corporativa. Os autores indicam que as aliquotas efetivas de imposto,
medidas pela ETR GAAP, diminuem cerca de 0,33% a medida que a posi¢ao hierarquica
do CEO sobe um nivel hierarquico em termos politicos (por exemplo, de figura politica
local para figura politica central). Além disso, as conexdes politicas reduzem os tributos
tanto de empresas estatais quanto para empresas ndo estatais, mas a for¢a dessa reducdo

¢ mais vultosa nas empresas ndo estatais.

Os autores defendem que as autoridades responsdveis por designar a aliquota
nominal e fiscalizar as aliquotas efetivas adotem uma postura mais equitativa, que
considere o histdrico politico dos ocupantes de cargos de poder na empresa, a fim de
evitar vantagens competitivas desleais. Também ¢ proposto que sejam realizadas
supervisdes mais rigorosas das empresas ndo estatais, tendo em vista que as conexdes

politicas tendem a apresentar efeitos mais significativos sobre essas empresas.

Outros estudos, como o de Wulandari e Ardhani (2023), analisaram também a
influéncia das conexdes politicas sobre a aliquota efetiva de imposto, mas tendo a

lucratividade como variavel moderadora. Como a maioria dos estudos sobre o tema, os
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resultados indicaram haver impacto negativo das conexdes na ETR. Os autores salientam,
contudo, que a intensidade de capital, também variavel de interesse do estudo, ndo possui
efeitos significativos sobre a tributacao efetiva. Complementam que a lucratividade pode

moderar a relacao entre as conexdes politicas e a ETR.

Alguns estudos ndo encontraram relagdo estatisticamente significante entre fax
avoidance e conexdes politicas, como ¢ o caso de Lawrence et al. (2019), que
investigaram governanga corporativa e as estratégias fiscais, englobando, dentre outros
fatores, afiliagdes politicas das firmas nigerianas, utilizando como proxy uma dummy para
identificar firmas em que o conselho apresenta conexdes. Nesse caso, ¢ cabivel observar
as caracteristicas macroeconOmicas locais proprias, que, em cada mercado,
consubstanciam particularidades operacionais e estratégicas as firmas. Destaque-se,

ainda, a influéncia das proxies utilizadas, o que pode influenciar os resultados do estudo.

Além desses elementos macroecondmicos, a tax avoidance corporativa também
sofre influéncia da discricionariedade gerencial — isto €, as decisdes fiscais podem ser
determinadas pela avaliagdo custo-beneficio feita pelo gestor. Dentre esses fatores
determinantes, incluem-se caracteristicas especificas da empresa, da administragdo e dos

stakeholders.

Chu et al. (2024), ao analisar a corruptibilidade de individuos atuantes das
autoridades fiscais, identificaram sua capacidade de influenciar na implementag¢do de
politicas tributarias. Os autores, que incluiram as conexdes politicas em suas analises da
tax avoidance, nao encontraram resultados conclusivos, pois, a depender das

circunstancias, ndo encontraram significancia estatistica.

Os estudos demonstram que, embora haja arcabouco tedrico e indicacdes
empiricas que subsidiem a influéncia das conexdes politicas na fax avoidance, essa
relagdo pode ser vista sob uma perspectiva mais complexa, que depende de fatores
externos e internos a firma. Dentre os varios fatores que interferem nas praticas de tax
avoidance, esse estudo se dedica a analisar o impacto das conexdes politicas, cujos efeitos
ainda ndo foram analisados com afinco na realidade brasileira. Assim, o trabalho se

propde a testar a seguinte hipotese:

H1: Empresas politicamente conectadas possuem niveis maiores de fax

avoidance que firmas que nio apresentam conexoes politicas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Classificacao da pesquisa

A tax avoidance e conexoes politicas sdo temas ja discorridos na literatura.
Contudo, sao poucos os estudos que tratam da relacao entre esses dois constructos. Sendo
assim, a presente pesquisa visa apresentar um panorama descritivo das duas variaveis e
analisar a relacdo entre estas, caracterizando sua classificagdo como descritiva ¢

exploratdria quanto aos seus objetivos.

Quanto aos procedimentos de coleta de dados, a pesquisa ¢ documental, uma vez
que serdo utilizados dados advindos de relatorios financeiros, coletados em uma base
subjacente (Economatica), além de dados que serdo extraidos de outros demonstrativos

(como o formulario de referéncia).

Por fim, trata-se de uma pesquisa de natureza quantitativa, pois a metodologia da
pesquisa consistira em analises estatisticas, incluindo estatistica descritiva (média,
mediana, desvio-padrdo, correlacao) e estatistica inferencial (teste de hipdtese e analise

de regressao).

3.2 Definicdo da amostra

Foram analisadas as firmas brasileiras de capital aberto no horizonte de tempo de
2010 a 2024, periodo em que as caracteristicas das firmas sdo consideradas relativamente
homogéneas no que diz respeito ao contexto legislativo e regulatério — o que impacta

diretamente a tributacao, além da consisténcia dos dados.

Foi removido o setor financeiro, pois possui atributos demasiadamente distintos
dos outros. Além disso, foi feito ajuste para remover da amostra firmas com dados
ausentes ou faltantes, resultando na amostra final do estudo. A ETR passou pelo processo
de truncamento, como proposto por Guenther (2014), uma vez que ndo ha interpretagdo
tedrica valida para ETRs negativas. A tabela abaixo descreve a composi¢do da amostra

da pesquisa.

Tabela 1 - Composicio da amostra de pesquisa (2010 a 2024).

Composicio N° de empresas | N° de obs.
Empresas 367 5.505

(-) Bancos, intermediag8o financeira, seguradoras e corretoras | (25) (435)

(-) Dados ausentes / insuficientes para o célculo das variaveis | (87) (1.245)
Total 255 3.825

Fonte: Economatica® (2026).
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3.3 Definicao das variaveis

As Tabelas 2 e 3 abaixo descrevem a forma de calculo de cada uma das variaveis

utilizadas nesta pesquisa e estudos que ja as utilizaram. A Tabela 2 especifica as varidveis

dependentes, utilizadas como proxy para avaliar a tributagdo efetiva da firma.

Tabela 2 - Discriminacfo das varidveis dependentes.

Descricao |Classificacao Mensuracio Fundamentac¢ao
Imposto de renda (IRPJ + CSLL) /| _. . ) .
ETR GAAP | Dependente |Lucro Antes do Imposto de Renda Richardson ¢ Lanis .(2007)’ Wulandari
e Ardhani (2023)
(LAIR)
. ETR média do setor (-) ETR Adaptado de Hanlon e Heitzman
ETR Setorial | D t
Setoria ependente Corrente da firma (2010); Franca e Monte (2019)
Imposto de renda (IRPJ + CSLL) - R ) .
ETR Corrente | Dependente IR diferido / Lucro Antes do Hanlon, Heltsz;rrl;lss((Zz() 0120 3?; Henriques ¢
Imposto de Renda (LAIR)

Fonte: dados da pesquisa (2026).

A Tabela 3 descreve as métricas utilizadas para avaliar a conexao politica das
firmas e as varidveis de controle, que sdo os determinantes da ETR:

Tabela 3 - Discriminacio das variaveis de interesse e de controle.

Sinal
Descricao |Classificaciao Mensuracio Esperado Fundamentacao
Conexdo Variavel dummy que assume 1 se a -
Politica por empresa possui membro da Camilo et al. (2012);
Membros no | Independente |diretoria ou do conselho conectado Koprowski et al. (2021);
Conselho ou politicamente a nivel federal ou Arantes et al. (2021)
Diretoria estadual e 0 caso contrario
Conexao Variavel dummy que assume 1 se a -
Politica por empresa possui participagao Adhikari et al. (2006);
. I . . .
Participacao ndependente acionaria do governo e 0 caso Koprowski et al. (2021)
do Governo contrario
. +/- Desai e Dh 1
Tamanho da Logaritmo natural / esal ¢ Iharmapaia
firma Controle do Ativo Total (2008), Wang e You
(2022)
,. . - Shackelford e Shevlin,
Alavancagem| Controle Dividas de lo;ii)a{)razo [ Ativo (2001); Wang e You
(2022)
+/- | Gupta e Newberry (1997);
o Lucro antes do IR e CSLL / Ativo Wang e You (2022),
Rentabilidade| -~ Controle Total Waulandari e Ardhani
(2023)
. +/- | Gupta e Newberry (1997);
Ir(litsrzldigle Controle Imobilizado / Ativo Total Wulandari e Ardhani
P (2023)
Governanca Controle Variavel dummy que assume 1 se a + Chen et al. (2010), Sinebe
Corporativa empresa possui enquadramento no & Anosike-Akude (2024)
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mais alto nivel de governanga
(Novo Mercado) e 0 caso contrario
Valor de Controle Valor de mercado dividido pelo +/- |Kraft (2014); Wang e You
Mercado valor contabil (Market-to-book) (2022)
., Variavel dummy que assume 1 se a - Gupta e Newberry (1997);
Prejuizo -
Fiscal Controle empresa apresentou prejuizo no Chen et al. (2010);
ano anterior e 0 caso contrario Christensen et al. (2022)
Variavel dummy para cada setor +/-
(excetuada a categoria Outros, que Chen et al. (2010); Rohaya
Setor* Controle assumiu valor 0), adaptando a et al. (2010); Fernandez-
partir da classificagdo setorial do Rodriguez et al. (2023)
Economatica

Fonte: dados da pesquisa (2026). *Observacdo: os setores serdo utilizados como variaveis de controle nos
modelos cuja variavel dependente seja a ETR GAAP ou a ETR Corrente, pois a ETR Setorial ja contempla
os efeitos dos setores em seu calculo.

3.4 Procedimentos de coleta de dados
As informacgdes referentes as empresas, utilizadas para calcular a ETR, as
variaveis de controle e as variaveis competentes a participagdo aciondria do governo,

foram extraidas do Economatica.

As informacdes referentes as conexdes politicas por conselheiros e diretores foram
coletadas no Formuladrio de Referéncia, itens 12.5/6 (antigos 12.6/8) do anexo 24 da

ICVM 480 e em sites oficiais do governo.

3.5 Procedimentos de analise de dados

3.5.1 Modelo econométrico de regressio linear

A relagdo entre as variaveis foi analisada através de um modelo de regressao
linear, descrito na Equacao 1 abaixo:

ETRi:= p0+ p1CONEXj + B2CONTROL; + & (1)

Em que:

o ETR ¢ a taxa efetiva de tributos sobre o lucro da empresa i no ano ¢, mensurada
pelas proxies ETR GAAP, ETR Corrente ¢ ETR Setorial;

e [0i ¢ o intercepto da regressao;

e CONEX ¢ a variavel de interesse, avaliada sob a perspectiva das variaveis
descritas na Tabela 3, que compreende: as conexdes politicas por membros no conselho
e as conexoes politicas por participacdo no governo, da empresa i no ano ¢;

e CONTROL representa as variaveis de controle, que sao os determinantes da ETR

da empresa i no ano ¢ (conforme Tabela 3);
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e & € o residuo.
3.5.2 Propensity Score Matching (PSM)

A andlise do efeito das conexdes politicas sobre a tax avoidance é sujeita a
endogeneidade, pois empresas mais propensas a reduzir sua carga tributaria podem
também estabelecer conexdes politicas de forma estratégica, como a inclusdo de agentes
com historico politico no conselho ou na diretoria. Ademais, a auséncia de um choque
exogeno claramente identificavel limita o uso de estratégias baseadas em variagdo
exodgena. Nesse contexto, o Propensity Score Matching (PSM) mostra-se adequado por
permitir a construgao de um contrafactual plausivel, ao comparar empresas politicamente
conectadas e ndo conectadas com caracteristicas observaveis semelhantes, mitigando o

viés de seleg¢do e dando suporte a inferéncia causal dos resultados.

O Propensity Score Matching (PSM), ou pareamento por escore de propensao, €
uma técnica estatistica utilizada para reduzir o viés de selecdo ao comparar dois grupos
(tratado e ndo tratado), quando o tratamento ndo ¢ aleatorio. Assim, o PSM cria um grupo
comparavel ao parear cada unidade tratada a outra unidade com caracteristicas
semelhantes que ndo recebeu o tratamento. Esse grupo de tratamento ¢ estimado por meio
de regressao logistica, baseando-se na distribuicdo das covariaveis observadas. Assim,
tem-se um grupo de controle comparavel com probabilidade semelhante ao grupo de

tratamento (AUSTIN, 2011):

p(X) =P(D =1|X) =E(D|X) 2)
Em que:

e D= {0, 1) indica exposi¢do ou ndo ao tratamento (D = 1 representa observagoes
que passaram pelo tratamento e D = 0, as que ndo passaram);

e X ¢ um vetor multidimensional de caracteristicas pré-tratamento.

O Average Treatment Effect on the Treated (ATT), efeito médio do tratamento
sobre as unidades que efetivamente receberam o tratamento, ¢ definido formalmente por

(BECKER e ICHINO, 2002):

T=E[Y;; — Yo | D; = 1]

= E[E{Yy; — Yo} | D; = 1,p(Dy)}] 3)
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=E[E(Yy,| Dy = Lp(X) — EQoid | Dy = 1,p(Dy)]

Duas hipoteses sao necessarias para derivar (3) dado (2) (BECKER; ICHINO,
2002). Primeiramente, pressupde-se o balanceamento das varidveis de pré-tratamento,

dado o escore de propensao. Se p(X) € o escore de propensao, entao:

D L X|pX) 4)
Além disso, a atribuicdo ao tratamento ndo pode ser confundida; ou seja:

Y,Yo L D|X,logoY,,Yy L D|p(X) (%)

Dado X ou p(X), a exposi¢ao ao tratamento ¢ aleatodria, hipotese de independéncia

condicional (CIA):

(Yo, Y1) LD I X (6)

Dentro de um mesmo escore de propensdo, unidades tratadas e unidades de
controle tém a mesma distribui¢do de covariaveis observaveis. Nesse sentido, se duas
unidades t€ém o mesmo p(X), entdo elas sdo estatisticamente comparaveis, independente
de serem tratadas ou ndo (BECKER; ICHINO, 2002). Assim, a exposi¢do ao tratamento
¢ aleatoria e, em média, as unidades de tratamento e de controle devem ser idénticas em
suas caracteristicas observaveis (IGNACIO, 2018). Salienta-se, contudo, limitagdes
relacionadas a possibilidade de viés por varidveis ndo observaveis, ndo contempladas no

PSM, que podem afetar simultaneamente conexdes politicas e ETR.

O tratamento corresponde a conexdo politica por membros do conselho/diretoria.
As unidades expostas ao tratamento correspondem as observagdes empresas-ano que
apresentam conexao politica por membros no conselho ou diretoria com passagem
politica e as unidades ndo expostas ao tratamento sdo aquelas que ndo apresentam. Essa
foi a proxy escolhida para fundamentar o escore de propensao por ser a mais utilizada na
literatura para analisar as conexdes politicas (CAMILO et al, 2012; KOPROWSKI et al,
2021; ARANTES et al, 2021). A tabela abaixo apresenta a composi¢ao desses grupos:

Tabela 4 — Composicio dos grupos (tratamento e controle).

Variavel Média Desvio-padrio

CONEX Controle Dummy 0 = empresa sem conexao politica no ano corrente
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Tratamento Dummy 1 = empresa com conexdo politica no ano corrente

Fonte: dados da pesquisa (2026).

Para definir o escore de propensao, foram utilizadas as varidveis consideradas
adequadas para satisfazer o vetor multivaridveis, cuja inclusdo foi limitada pela
propriedade do balanceamento. Essa propriedade diz respeito a condigdo fundamental de
que, apOs o pareamento, a distribuicdo das varidveis observaveis (covariaveis) seja
estatisticamente semelhante entre o grupo tratado € o de controle. Assim, a exposi¢ao ao
tratamento ¢ independente das covariaveis observaveis e unidades com o mesmo escore de
propensdao ou escores proOxXimos possuem caracteristicas observaveis comparaveis
(BECKER; ICHINO, 2002).

O balanceamento dos grupos foi analisado através da diferenca padronizada das
médias (Standardized Mean Difference - SMDD), a principal métrica de balanceamento no

PSM. Para cada covariavel, o SMD ¢ definido como:

Xr—Xc
_ 7
s%+s2 Q)

2

SMD =

Sendo X; a média da covariavel no grupo tratado; X, a média da covariavel no
grupo de controle; e s% e sZ as variancias amostrais nos dois grupos. Assim, 0 SMD mede a

distancia das médias dos dois grupos em unidades de desvio-padrdo, tornando a comparacdo

independente da escala (AUSTIN, 2009).
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4 RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 5 demonstra a média, desvio-padrao, percentil 25, 50 (mediana) e 75 das

variaveis do estudo:

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis do estudo.

Varidvel Média Desvio- P25 P50 P75
padrio

ETR GAAP 0,2079 0,2254 0,0027 0,1757 0,3010
ETR Corrente 0,1653 0,2108 0,0000 0,1060 0,2593
ETR Setorial 0,0523 0,2087 -0,0345 0,1021 0,2100
Conexao Politica
por Membros no

0,0745 0,2626 - - -
Conselho ou
Diretoria
Conexdo Politica
por Participagdo 0,0122 0,1101 - - -
do Governo
Tamanho 6,4365 1,1076 5,8870 6,5134 7,1150
Alavancagem 0,6206 2,8858 0,1830 0,3339 0,4863
Rentabilidade -0,0092 0,5820 -0,0120 0,0350 0,0892
Intensidade do 0,1960 0,2134 0,0080 0,1325 0,3252
Capital
Valor de Mercado 0,7744 1,7260 0,1786 0,4449 0,8342
Prejuizo Anterior 0,2711 0,4445 - - -
Governanga 0,4431 0,4968 - - -
Corporativa

Fonte: dados da pesquisa (2026).

A média da ETR GAAP para as empresas da amostra ¢ de 20,79%, relativamente
reduzida em relacdo a aliquota nominal de 34%. Desconsiderando os tributos diferidos,
esta aliquota média decai para 16,53% (ETR Corrente). Considerando a mediana, que nao
¢ afetada pelos valores extremos, observa-se que metade das empresas da amostra possui
uma ETR GAAP abaixo de 17,57%:; e 10,60%, desconsiderando o diferido. Vale salientar
que a ETR possui uma elevada variabilidade, com um desvio-padrao de, respectivamente,
22,54% e 21,08%.

O percentual de empresas que possuem membros do conselho ou diretoria com
experiéncia politica ¢ de 7,45%, representando uma pequena parcela da amostra. A
conexdo por participacdo do governo € ainda mais reduzida, em 1,22%. A rentabilidade

média negativa para a amostra provavelmente foi afetada por valores extremos, uma vez
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que a mediana ¢ de 3,50%; o que ainda representa, contudo, um valor bastante reduzido.
Além disso, as empresas que estdo classificadas no Novo Mercado representam 44,31%

da amostra.

Tabela 6 — Média setorial da ETR GAAP de 2010 a 2024.

Setor ETR média (%) Obs.
Industria 19,84 945
Comércio 28,30 225
Construgao civil 15,13 300
Comunicagdo, agua e energia 20,43 480
Transporte e servigos relacionados 30,82 210
Outros setores 20,19 1.665
Total - 3.825

Fonte: dados da pesquisa (2026).

Os setores economicos, em geral, apresentam diferengas notaveis de tributagao
entre si e caracteristicas mais homogéneas dentro de um mesmo setor, conforme Tabela
6. Observa-se que o setor de transporte e servigos relacionados (30,82%) e o setor de
comércio (28,30%) exibem as maiores cargas tributdrias efetivas, sugerindo menor

intensidade de planejamento tributario ou menor acesso a incentivos fiscais.

Por outro lado, o setor de construgdo civil apresenta a menor ETR média
(15,13%), o que pode estar associado ao Regime Especial de Tributacdo (RET), um
incentivo setorial. Os setores de industria, comunicagdo, 4gua e energia e outros setores

apresentam ETRs intermedidrias, proximas a 20%.

Tabela 7 — Média e mediana das variaveis do estudo por grupo (empresas conectadas e empresas
nao conectadas) de 2010 a 2024.

Empresas nao conectadas Empresas conectadas
Variavel Média Mediana Média Mediana |
ETR GAAP 0,2109 0,1794 0,1698 0,1311 |
ETR Corrente 0,1658 0,1081 0,1591 0,0840 |
Tamanho 6,4349 6,5199 6,4558 6,4377 |
Alavancagem 0,6408 0,3374 0,3685 0,2960 |
Rentabilidade 0,0112 0,0351 0,0158 0,0340 |
?;;ﬁffade do 0,1962 0,1291 0,1945 0,1429
Prejuizo Fiscal 0,2689 - 0,2982 - |
gg:;;:‘:‘;g: 0,423 ; 0.4526 ;
Governamenal | 00129 : 0.0033 :
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Fonte: dados da pesquisa (2026).
A Tabela 7 compara as caracteristicas institucionais médias e medianas de empresas

ndo conectadas e empresas conectadas politicamente. Em termos tributarios, as empresas
conectadas apresentam ETR GAAP média e mediana inferiores (0,1698 ¢ 0,1311) as das
nao conectadas (0,2109 e 0,1794), sugerindo menor carga tributaria efetiva no longo prazo.
Para a ETR Corrente, as empresas conectadas também apresentam média e mediana menor
que as empresas nao conectadas, embora a diferenca seja mais reduzida.

Quanto as caracteristicas econdmicas, as empresas conectadas apresentam menor
alavancagem média e mediana. As empresas conectadas apresentam mais prejuizo fiscal,
em média, em relagdo as nao conectadas (0,4526 e 0,4423, respectivamente). Um ponto
relevante diz respeito a participacdo governamental, que ¢ maior no grupo que nao
apresenta conexao politica via membros do conselho ou diretoria. Isso pode estar
relacionado ao fato de empresas com participacdo no governo ja possuirem uma relagdo
mais proxima com figuras politicas relevantes via participacdo governamental. O grupo
com conexao politica, por sua vez, pode estar suprindo essa proximidade com o cenario
politico via inclusdo de politicos no ambiente corporativo (BREY et al, 2023).

Tabela 8 — Média setorial da ETR GAAP por grupo (empresas conectadas e empresas nio
conectadas). 2010 a 2024.

Setor Empresas nio conectadas Empresas conectadas
Industria 0,2055 0,1260
Comércio 0,2917 0,1412
Construgao civil 0,1533 0,1230
Comunicagdo, agua e energia 0,2045 0,2019
Transporte e servigos relacionados 0,3060 0,3414
Outros setores 0,2028 0,1907

Fonte: dados da pesquisa (2026).

A Tabela 8 apresenta a média setorial da ETR GAAP diferenciando empresas
conectadas e ndo conectadas politicamente, permitindo avaliar as distingdes do efeito das
conexoes entre os setores. Nos setores de industria e comércio, as empresas conectadas
possuem ETRs médias substancialmente inferiores aquelas das empresas ndo conectadas,
indicando menor carga tributaria efetiva associada as conexdes politicas nesses setores.
Esse lapso ¢ mais acentuado no comércio e pode estar associado a beneficios indiretos
associados a conexao politica.

Para o setor de comunicacdo, dgua e energia, as ETRs dos dois grupos nao

apresentam grande diferenca, o que pode estar relacionado a uma limitacdo do efeito das
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conexdes politicas em setores fortemente regulados (FRANCA; BEZERRA, 2022).
Similarmente, para transportes e servigos relacionados, a diferenca também ¢ reduzida,
sendo mais elevada para o grupo conectado. J& em construcdo civil e os demais setores,
a diferenga entre a ETR no grupo conectado e no grupo nao conectado ¢ relativamente

baixa.

4.2 Estimacao do escore de propensiao e modelo de regressao

Inicialmente, realizou-se um teste de normalidade para a varidvel de interesse
(ETR), a fim de nortear a escolha do teste para comparar os grupos (conectado e nao

conectado). Os resultados do teste de normalidade constam na Tabela 9 abaixo:

Tabela 9 — Teste de normalidade.

Teste de Shapiro-Wilk w p-valor
ETR GAAP 0,8681 0,0000
L - Qi a;ix)?
Estatistica de Teste: W = W ETR Corrente 0,8543 0,0000
X — X
e ETR Setorial 0,82399 | 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa. 2026.
Diante da rejei¢ao da suposicdo de normalidade a um nivel de significancia de

5%, realizou-se o teste de Mann—Whitney (Wilcoxon rank-sum), teste ndo paramétrico
que avalia a mediana entre amostras nao pareadas. Os resultados foram demonstrados na

Tabela 10 a seguir:

Tabela 10 — Comparacio entre as medianas dos grupos.

Teste de Mann-Withney (Wilcoxon rank-sum test) zZ p-valor

ETR GAAP 2,768 0,0056

Estatistica de Teste: Z = V-t ETR Corrente 1,509 0,1313
v ETR Setorial 1,606 | 0,1084

Fonte: Dados da pesquisa. 2026.
A partir do teste, a ETR GAAP mostrou significincia a um nivel de 1%,

destacando forte indicio de que a mediana da ETR GAAP das empresas com conexao
politica ¢ diferente daquela das empresas que ndo possuem conexao politica. Para a ETR
Corrente e para a ETR Setorial, ndo houve relevancia estatistica. A tabela seguinte ilustra

a propor¢do de tratados e controles na amostra:

Tabela 11 — Proporcio de tratados e controles na amostra.

Grupo Freq. % Cum.
Empresas sem conexao politica (controle) 3.540 92,55 92,55
| Empresas com conexao politica (tratamento) 285 7,45 100,00
' Total 3.825 100,00 -

Fonte: Dados da pesquisa. 2026.
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A propor¢do do grupo de controle ¢ notavelmente maior que o grupo de
tratamento, isto ¢, existe um nimero relativamente reduzido de empresas conectadas em
relagdo ao total da amostra. O efeito do tratamento foi estimado por meio do Propensity
Score Matching, utilizando-se um modelo /ogit para a estimacao do escore de propensao.
O pareamento foi realizado com base nas covaridveis tamanho, alavancagem,
rentabilidade e governanca, que estdo relacionados com a conexdo politica, conforme
literatura:

e Tamanho: firmas maiores, em geral, tem mais condigdes de perpetuar vinculos
politicos. Essas firmas possuem mais recursos, visibilidade publica e incentivos
de rent-seeking (atividades de busca de renda manipulando o ambiente politico,
em vez de beneficiando a sociedade). Além disso, firmas maiores atraem mais
aten¢do das autoridades politicas devido a sua importidncia econdmica e
empregaticia (BIANCHI; VIANA, 2014; FACCIO, 2007).

e Alavancagem: firmas politicamente conectadas tendem a apresentar niveis mais
elevados de alavancagem do que firmas ndo conectadas. Esse padrdo ¢ observado
quando politicos estdo envolvidos na governanca corporativa da empresa,
sugerindo que conexdes politicas podem facilitar o acesso ao financiamento
externo, seja por meio de agéncias crediticias governamentais ou pela percepcao
do risco reduzido pelos credores em geral (BELGHITAR et al, 2019; HUSSAIN
et al, 2024). Ainda, pessoas com experiéncia politica em cargos que influenciam
decisdes de financiamento podem conduzir a uma estrutura de capital com maior
uso de divida externa (HUSSAIN et al, 2024).

e Rentabilidade: empresas conectadas podem apresentar desempenho inferior em
termos de rentabilidade. Apesar de obterem vantagens, como acesso a
financiamento, contratos e prote¢do politica, podem ter desempenho contabil
menor do que firmas ndo conectadas em termos de lucro, produtividade e
indicadores tradicionais de desempenho financeiro. Isso ocorre em face dos custos
de agéncia e distor¢des no uso de recursos, o que contrapde os beneficios advindos
dos lagos politicos, neutralizando ou superando seus efeitos. Assim, dependendo
do ambiente institucional corporativo, a rentabilidade das firmas pode estar
negativamente associada as conexdes politicas (BUSSOLO et al, 2022;

HARIANTO et al, 2025).
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e (Governanga corporativa: a governanga afeta os mecanismos de monitoramento e
os incentivos gerenciais, relacionando-se a formagao e aos efeitos das conexoes
politicas no ambito corporativo. A presenca de executivos politicamente
conectados esta associada a estruturas de governancga mais fracas, reduzindo a
transparéncia ¢ a qualidade das informacgdes contabeis (FAN et al, 2007),
culminando em maior assimetria informacional (KOPROWSKI et al, 2021;
BELGHITAR et al, 2019).

A Tabela 12 abaixo ilustra o balanceamento dos grupos com base no SMD:

Tabela 12 — Balanceamento dos grupos - Standardized Mean Difference (SMD).

SMD
Variavel Antes do balanceamento Apés o balanceamento
Tamanho -0,0650 -0,0099
Alavancagem -0,1273 -0,0226
Rentabilidade 0,0553 -0,0054
Gov. Corporativa 0,0390 -0,0405

Fonte: dados da pesquisa (2026).

A Tabela 12 evidencia o balanceamento das covaridveis entre os grupos tratado e
controle, com base na diferenga padronizada de médias (SMD), ap6s o match. Antes do
pareamento, havia desequilibrio para a varidvel Alavancagem (SMD = —0,1273), valor
superior ao limite usual de 10%, indicando diferenca substantiva entre os grupos. As
demais variaveis apresentavam desequilibrios moderados ou baixos.

Apds o balanceamento, todas as covariaveis exibem SMDs em valor absoluto
inferiores a 0,10, indicando adequagdo no balanceamento. Isto sugere que o pareamento
eliminou as diferencas sistematicas observaveis entre tratados e controles,
fundamentando a validade da estimacao do efeito do tratamento sob a hipdtese de selecao
nos observaveis. O escore foi criado utilizando o modelo logit com base nessas
covariaveis, conforme balanceamento.

Adicionalmente, efetuou-se o teste de suporte comum, conforme gréafico abaixo:
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Grifico 1- Teste de suporte comum (intersecciio dos escores de propensao).
Raw Matched
3 4

Density
20 a0
1 1

10

0 05 A 15 2 0 05 A 15 2
Propensity Score

Fonte: dados da pesquisa (2026).

caontrol treated

O grafico de densidade indica que ja havia sobreposicao entre os grupos tratado e
controle antes do pareamento, sugerindo a existéncia de suporte comum adequado. Apos
o matching, observa-se maior alinhamento entre as distribuigdes, com curvas
praticamente sobrepostas, evidenciando melhora significativa no balanceamento das
covariaveis € na comparabilidade entre os grupos. Esses resultados indicam redu¢do do
viés de selegdo, sugerindo adequagdo do procedimento de pareamento.

O pareamento foi realizado pelo método do vizinho mais préximo, com um
vizinho por unidade tratada (razdo 1:1) e com reposicao, permitindo que observagdes do
grupo controle fossem utilizadas mais de uma vez. O parametro de interesse estimado foi
0 Average Treatment Effect on the Treated (ATET), que reflete o impacto médio do
tratamento sobre as empresas que efetivamente receberam o tratamento. Foi considerado
o parametro mais adequado, tendo em vista a baixa propor¢ao de unidades tratadas em
relagdo ao total da amostra e a natureza nao aleatdria do tratamento.

O efeito médio do tratamento nos tratados consta na Tabela 13:

Tabela 13 — Estimacio do efeito do tratamento.

Variavel Coef. Desvio-padrio z p-valor
ETR GAAP -0,0714 0,0218 -3,27 0,0010
ETR Corrente -0,0090 0,0202 -0,44 0,6570
ETR Setorial 0,0079 0,0202 0,39 0,6950

Fonte: dados da pesquisa (2026).

O efeito do tratamento ¢ negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%
para a ETR GAAP. Apds o pareamento por escore de propensdo, as empresas tratadas

apresentam, em meédia, uma reducdo de aproximadamente 7,1% na ETR GAAP em
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relacdo ao contrafactual estimado na auséncia do tratamento. Esse resultado indica um
impacto estatisticamente relevante das conexdes politicas sobre a ETR GAAP.

Para a ETR Corrente e para a ETR Setorial, contudo, ndo ha significancia
estatistica. Isso pode indicar que as estratégias das empresas conectadas estao associadas
a fatores que afetam a ETR GAAP, mas ndo a ETR Corrente. Ou seja, a dindmica de tax
avoidance das empresas conectadas pode estar relacionada a diferencas permanentes, e
ndo a diferengas temporarias, pois a ETR Corrente ¢ sensivel a estratégias que envolvam
a postergacao, uma vez que ¢ calculada com base no imposto corrente (tributo total menos
tributo diferido).

Na Tabela 8, que trata a média da ETR por setor, para empresas conectadas € nao
conectadas, ¢ possivel visualizar que as empresas conectadas de alguns setores possuem
uma ETR menor que aquelas ndo conectadas, enquanto para outros, ndo. Ou seja,
conexdes politicas se relacionam com uma menor aliquota efetiva de tributos em alguns
setores e em outros ndo. Isso pode indicar que ndo ha uma redugdo sistematica da ETR
para empresas conectadas em todos os setores, mas apenas em alguns, o que justifica a
ndo significancia estatistica da proxy.

Apds o processo de pareamento, foram realizados os testes para estimacao do

modelo de regressdo. A seguir, o diagndstico de multicolinearidade:

Tabela 14 — Diagndstico de multicolinearidade - VIF.

Varidvel ETR ETR ETR
GAAP | Corrente | Setorial
Conexao Politica por Membros no Conselho ou Diretoria 1,05 1,04 1,03
Conexao Politica por Participacdo do Governo 1,42 1,44 1,20
Tamanho 1,44 1,42 1,24
Alavancagem 1,12 1,14 1,11
Rentabilidade 1,88 1,78 1,77
Intensidade do Capital 1,32 1,33 1,09
Prejuizo Anterior 1,72 1,75 1,72
Governanga Corporativa 1,11 1,14 1,03
Setor Industrial 1,37 1,38 -
Setor de Comércio 1,22 1,24 -
Setor de Constru¢do Civil 1,36 1,41 -
Telecomunicagdes, dgua e energia 1,36 1,39 -
Transporte 1,17 1,17 -

Fonte: dados da pesquisa (2026).

Nenhuma das varidveis apresenta problema de multicolineatidade, pois todos os
valores do VIF sdo inferiores a 10. A Tabela 15 apresenta o resultado do teste de Breusch-

Pagan para heterocedasticidade:
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Tabela 15 — Teste de Breusch-Pagan para heterocedasticidade.

Teste de Breusch-Pagan x’ p-valor

ETR GAAP 14,30 0,0002

Estatistica de Teste: Xb + u[id] + e[id, t] ETR Corrente 115,78 0,0000
ETR Setorial 101,98 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa. 2026.

Rejeitando a hipdtese de homoscedasticidade a um nivel de significancia de 1%,
os dados apresentam heterocedasticidade. Assim, a estimagdo foi realizada com erros-
padrdo robustos para heterocedasticidade (Huber—White). Adicionalmente, foram
realizados os testes para escolha dos efeitos do modelo de regressdo, a partir dos quais

optou-se pela regressdo com efeito pooled, conforme segue:

Tabela 16 — Testes para escolha do modelo de dados em painel.

Teste x p-valor
Teste de Hausman (efeitos fixos e efeitos aleatorios) 12,23 0,1413
Teste de Breusch—Pagan (efeitos aleatdrios e pooled) 13,50 0,1104

Fonte: Dados da pesquisa. 2026.
A Tabela 17 apresenta as regressdes com ETR GAAP, ETR Corrente ¢ ETR

Setorial como varidveis dependentes, estimadas com erros-padrdo robustos para

heterocedasticidade, com ponderacao pelos escores gerados apds o pareamento.

Tabela 17 — Modelos de regressao ponderados pelo escore de propensio com robustez a
heterocedasticidade.

Varidveis ETR GAAP ETR Corrente ETR Setorial

Conexao Politica por Membros no -0,0402%** 0,0062 -0,0091

Conselho ou Diretoria (0,0197) (0,0183) (0,0184)

Conexao Politica por Participagio -0,1050%** -0,1096*** 0,1382***

do Governo (0,0387) (0,0315) (0,0321)

Tamanho 0,0170 -0,0036 0,0002
(0,0186) (0,0161) (0,0144)

Alavancagem -0,0010 -0,0054 -0,0017
(0,0195) (0,0138) (0,0135)

Rentabilidade 0,1856* 0,1769%** 0,1755%**
(0,1135) (0,0599) (0,0576)

Intensidade do Capital 0,0999* -0,0552 0,0405
(0,0595) (0,0550) (0,0481)

Prejuizo Anterior -0,0440 -0,2722%** -0,2718%**
(0,0352) (0,0251) (0,0240)

Valor de Mercado -0,0166 -0,0134 0,0057
(0,0105) (0,0124) (0,0116)

Governanga Corporativa -0,0167 -0,0134 0,0058
(0,0109) (0,0123) (0,0116)

Setor Industrial -0,0480%* -0,0209 -
(0,0256) (0,0245)

Setor de Comércio -0,0747%* -0,0107 -
(0,0340) (0,0326)

Setor de Construgao Civil -0,0688** -0,0840%** -
(0,0328) (0,0284)

Telecomunicagoes, agua e energia -0,0110 -0,0600* -
(0,0269) (0,0338)

Transporte 0,0999* 0,0763* -
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(0,0545) (0,0399)
Constante 0,1134 0,3276*** -0,0629
(0,1240) (0,1066) (0,0925)
Observacdes 437 404 404
R? 0,1278 0,2900 0,2844
R? Ajustado 0,0989 0,2645 0,2680
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa. 2026. Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrdo dos coeficientes em
parénteses.

A conexao por membros no conselho ou diretoria esta associada negativamente a
ETR GAAP a um nivel de 5% de significancia, sugerindo menor carga tributaria efetiva
em termos gerais. Contudo, o coeficiente ¢ ndo significativo para a ETR Corrente. Em
relagdo a ETR Corrente, a auséncia de significancia estatistica pode estar relacionada ao
fato de as conexdes politicas possuirem efeitos amplos sobre a carga tributaria, os quais
ndo sdo capturados pela ETR Corrente, que excetua de seu calculo o tributo diferido. Isso
diz respeito a fatores que representam diferencas permanentes (que nio transitam nas
diferencas temporarias), como beneficios fiscais com efeitos permanentes, incentivos sem
reversao e afins. Essa constatagdo, a partir da ETR Corrente, reforga a interpretacao de
que as conexodes politicas atuam via lobby institucional, gerando vantagens fiscais

permanentes, o que confere maior consisténcia aos achados do estudo

No caso da ETR Setorial, a varidvel de conexdes politicas por membros no
conselho ou diretoria com experiéncia politica também ndo apresentou significancia
estatistica. As evidéncias descritivas indicam que, em alguns setores, empresas
politicamente conectadas apresentam ETR inferior as ndo conectadas, enquanto em
outros essa diferenga ndo se verifica. Assim, as conexoes politicas ndo estdo associadas a
uma reducao sistematica da ETR em todos os setores. Os resultados da ETR Setorial
refletem a heterogeneidade entre setores e a restrigdo amostral, pois a relevancia das
conexoes politicas varia entre atividades econdmicas. Essa limitacdo reduz o poder
estatistico do modelo e pode explicar a auséncia de efeitos consistentes da conexao
politica sobre a ETR Setorial.

Ja a conexao por participagdo do governo apresenta reducao significativa tanto na
ETR GAAP quanto na ETR Corrente, a um nivel de 1%, possuindo efeitos negativos
sobre a ETR, com maior intensidade que a conexao via membros no conselho ou diretoria.
Esse achado ¢ compativel com a literatura vigente, que preceitua a conexdo via
participacdo governamental como um vinculo mais proximo com o governo, facilitando

beneficios ou favorecimentos para a empresa (CAMILO et al, 2012).
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Em contraste, na ETR Setorial o sinal ¢ positivo. Isso pode se fundamentar no
impacto da regulacdo em determinados setores, como no caso de telecomunicagdes, agua
e energia. Essa realidade reflete um planejamento fiscal mais conservador para empresas
com regras setoriais menos flexiveis e maior visibilidade por parte de agéncias
reguladoras (FRANCA; BEZERRA, 2022). Outro fator que pode impactar nessa
dinamica diz respeito ao fato de o governo ja atribuir beneficios para o setor de utilidade

publica, justamente por ser de interesse social.

Quanto as variaveis de controle, A rentabilidade associa-se positivamente a ETR
nos trés modelos, com significancia de 1% no modelo da ETR Corrente e da ETR Setorial
10% para a ETR GAAP, indicando que firmas mais lucrativas tendem a suportar maior
carga efetiva. O resultado estd em consonancia com Farias et al (2022), que descrevem
que empresas mais rentaveis evitam macular sua imagem no mercado, preferindo a
percepcao de que sdo boas cidadds corporativas, restringindo a pratica de estratégias

fiscais mais agressivas.

A intensidade do capital ¢ significativa a um nivel de 10%, se relacionando
positivamente com a ETR GAAP. Conforme Wahyuningrum et al (2025), isso pode estar
relacionado a despesas de depreciagdo que nao foram compensadas totalmente
compensadas por dedugdes fiscais. O prejuizo fiscal apresenta significancia ao nivel de
1% para a ETR Corrente ¢ ETR Setorial. Isso se justifica na compensagdo do lucro
tributavel pelo prejuizo fiscal, reduzindo a despesa de imposto de renda e contribui¢do
social. As variaveis tamanho, alavancagem, valor de mercado e governan¢a nao sio

estatisticamente significativas.

No modelo com ETR GAAP, os setores industrial, comercial e construgao civil
apresentam coeficientes negativos e estatisticamente significativos. J& para o setor de
transporte, hd uma associagdo significativa positiva, que pode estar relacionada a
atividades de lobby e de beneficios governamentais para o setor, tendo em vista o interesse
publico. Os resultados demonstram que cada setor possui caracteristicas intrinsecas, com
efeitos diferentes sobre a ETR, conforme literatura (CHEN et al, 2010; ROHAYA et al,
2010; FERNANDEZ-RODRIGUEZ et al, 2023).
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5 CONCLUSAO

Este estudo se prop0s a investigar o impacto das conexdes politicas sobre a tax
avoidance das companhias brasileiras de capital aberto, analisando o contexto das
vantagens fiscais e avaliando as influéncias do ambiente regulatorio brasileiro sobre as
praticas fiscais das empresas conectadas, analogamente as ndo conectadas. O arcabouco
tedrico do estudo delineou a sistematica das vantagens conferidas as empresas
conectadas, que impactam aspectos fiscais, como fiscalizacdo mais branda e concessao
de beneficios diretos. A andlise estatistica permitiu observar fortes indicios de que as
empresas conectadas possuem uma aliquota efetiva de tributos sobre o lucro inferior as

empresas que ndao possuem conexoes.

No Brasil, uma economia emergente em que o contexto empresarial ¢ fortemente
influenciado pelo panorama politico, empresas consolidadas com maior poder de
barganha usualmente se beneficiam de maneira indevida de vinculos politicos. Conforme
demonstrado no modelo de regressio da ETR GAAP, esses beneficios possivelmente
estdo associados a fatores que ndo transitam pelas diferencas temporarias, o que pode

incluir incentivos fiscais, visto que ndo serao revertidos.

Outro achado relevante diz respeito aos distintos efeitos que diferentes tipos de
vinculos politicos podem ter sobre a ETR. A participagdo do governo na empresa possui
efeitos mais fortes, em termos estatisticos e econdmicos, na ETR que a presenca de
politicos no conselho ou na diretoria — tanto para a ETR GAAP quanto para a ETR
Corrente. Além disso, constatou-se que as conexdes politicas ndo impactam a ETR da
mesma forma em todos os setores: nos setores de industria e comércio ha um lapso
consideravelmente maior entre a ETR das empresas conectadas e a das empresas ndo
conectadas, em que as empresas conectadas apresentam maior fax avoidance. Para alguns
setores, especialmente os que possuem uma fiscalizagdo mais intensa, essa diferenca entre

as ETRs dos grupos ¢ reduzida.

Este estudo confirma os resultados de pesquisas anteriores, a maior parte sendo
da literatura internacional, visto que nacionalmente, estudos dessa alcada ainda sdo
recentes. Adicionalmente, contribuiu para o desenvolvimento sobre o tema,
complementando o entendimento dos efeitos de diferentes tipos de conexao politica e de
como essas conexdes afetam a ETR de acordo com o setor. O estudo contribuiu também
metodologicamente, ao permitir a comparagdo das empresas conectadas mediante a

estimacao de um contrafactual através do escore de propensao, enriquecendo a analise.
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Os resultados sugerem que investidores e analistas devem considerar conexdes
politicas como um fator relevante na avaliagdo do risco corporativo. Ainda, reguladores
e fiscalizadores também devem atentar a necessidade de fortalecimento dos mecanismos
de governanga de firmas conectadas, visando dirimir os riscos de expropriagdo e
ineficiéncia operacional. Assim, a interagdo entre empresas e agentes politicos pode gerar
efeitos econdmicos relevantes, reforgando a importancia de politicas de transparéncia e
accountability. Nesse sentido, os resultados levantam preocupagdes quanto a neutralidade
do sistema tributario, pois caracteristicas politicas das firmas podem estar associadas a

diferencas na carga tributéria efetiva.

A principal limitacdo da pesquisa se estabelece a partir de sua métrica, a ETR,
uma vez que esta capta efeitos abrangentes que podem nao corresponder a praticas fiscais
agressivas. Ademais, destaca-se a limitacdo da generalizacdo dos resultados para
empresas além da amostra estudada, uma vez que os métodos utilizados apresentam
restricdes nesses aspectos. Outra limitagdo do estudo ¢ a impossibilidade de capta¢do do
lobby, o que pode explicar a auséncia de significincia na ETR Setorial, seja pela
coordenacao politica coletiva de alguns setores, pela heterogeneidade regulatoria, ou por
restricdes amostrais. Setores como o agronegdcio exemplificam contextos em que a
influéncia politica ocorre sem a presenga de politicos nas empresas. Além disso, observa-
se a limitacdo ocasionada pelo viés de sobrevivéncia, uma vez que as conexdes em firmas
deslistadas ndo foram analisadas. Essas firmas foram excluidas da amostra final por
auséncia de dados, prezando pela consisténcia do modelo. Nesse contexto, cabe ressaltar

que firmas conectadas possuem maior risco associado.

Para pesquisas futuras, sugere-se investigar diferentes tipos de conexao e niveis
diferentes de aproximagdo politica podem influenciar a ETR, como cargos eletivos e
cargos de nomeagdo, ou ainda, em relacdo as esferas de governo (federal e estadual).
Setores de utilidade publica, como 4gua, energia e transportes sdo de interesse
governamental, envolvendo a concessao de beneficios a fim de ndo elevar a tarifa ao
usudrio — estes setores requerem uma analise mais aprofundada que pode ser abordada
em pesquisas futuras. Além disso, sugere-se a investigacdo de setores especificos, como

aqueles em que a ETR das empresas conectadas mais se distancia das ndo conectadas.
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