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Resumo

Este estudo investigou a relacdo entre as taxas efetivas de tributacdo e o valor das firmas
brasileiras, examinando o papel moderador do capital intelectual. A amostra abrangeu empresas
listadas na B3, com dados de 2010 a 2024, seguindo critérios de inclusdo e exclusdo definidos.
A andlise estatistica foi realizada por meio de estimadores de Efeitos Fixos (FEOLS) com erros-
padrao robustos. Os resultados indicam que a agressividade fiscal, mensurada pela métrica Cash
ETR, exerce impacto negativo no valor da firma, com o mercado de capitais brasileiro
penalizando estratégias fiscais arriscadas, devido a percep¢do de riscos regulatorios e
operacionais. Com relagdo ao efeito moderador do capital intelectual, a hipotese foi confirmada
parcialmente e restrita ao horizonte de longo prazo. Verificou-se que a eficiéncia na gestao do
capital intelectual possui um papel mitigador de baixa magnitude, indicando que o capital
intelectual favorece a conversdo de eficiéncias fiscais em valor corporativo apenas em
estruturas organizacionais solidas e horizontes temporais estendidos. Testes de robustez por
meio de regressdes quantilicas ndo identificaram significancia estatistica para as taxas efetivas
de tributacdo, o capital intelectual ou sua interagdo ao longo dos diferentes quantis da
distribuicdo do valor de mercado, refor¢ando que o efeito moderador dos intangiveis ndo se
mantém em distintos estratos da amostra. O estudo contribui para a literatura ao integrar ativos
intangiveis e gestdo tributaria em um modelo unificado, oferecendo implicagdes gerenciais
sobre a importancia do fortalecimento do capital intelectual e da transparéncia fiscal para a
competitividade e a valorizacdo das firmas em ambientes institucionais complexos.
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1. INTRODUCAO

O ambiente econdomico global tem imposto maiores exigéncias de desempenho as
organizagoes, tornando essencial uma analise mais ampla dos fatores que influenciam sua
competitividade e sustentabilidade. Nessa perspectiva, o valor da empresa constitui o principal
indicador de seu desempenho, pois representa o elemento mais relevante tanto para a propria
organizagdo quanto para os investidores. Esse valor ¢ determinado nao apenas por resultados
financeiros e ativos tangiveis, mas também por ativos intangiveis, como o capital intelectual,
essencial para a geracdo de vantagem competitiva, especialmente no contexto brasileiro (Ni et
al., 2021).

Entre esses fatores intangiveis, destacam-se o capital intelectual, a responsabilidade
social e a conduta ética, que se consolidam como dimensdes fundamentais do desempenho
organizacional contemporaneo. No contexto brasileiro, tais elementos adquirem especial
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relevancia diante das estratégias de gestdo tributdria e da necessidade de preservacdo da
credibilidade corporativa (Passos & Campos-Rasera, 2024).

Nesse sentido, a tributagdo, por ser reconhecida como um custo que impacta
diretamente o fluxo de caixa das empresas, constitui um componente essencial da gestdo
financeira. Assim, as organizagdes buscam adotar praticas e politicas voltadas a mitigagcdo desse
onus, com o objetivo de reduzir suas taxas efetivas de tributacdo e, consequentemente,
maximizar o valor corporativo (Yuan et al., 2022).

Este estudo se concentra nas taxas efetivas de tributacdo que sdo mensuradas
baseando-se no Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL), uma vez que as métricas comumente empregadas para mensurar as
taxas efetivas de tributagcdo, fundamentam-se na relagdo desses tributos com o lucro contabil.
Pesquisas anteriores ressaltam a importancia dessas varidveis como indicadores de estratégias
de planejamento tributario (Hoopes et al., 2024).

Partindo desse pressuposto, o capital intelectual pode desempenhar papel relevante na
formulagdo e na efetividade do planejamento tributario, ao influenciar as taxas efetivas de
tributacao e, consequentemente, a eficiéncia fiscal das organizacdes. Além disso, o capital
intelectual configura-se como um ativo intangivel fundamental para a criagdo e a preservagao
do valor da firma (Yusuf, 2019). Embora sua mensuragao e identificagdo representem desafios
para as empresas, o capital intelectual ¢ compreendido, conforme Fahlevi e Aris (2023), como
o conjunto de conhecimentos, valores e mentalidades organizacionais de natureza intangivel,
capazes de gerar valor agregado, garantir a estabilidade dos processos de negocios e
proporcionar vantagem competitiva sustentavel em relacao a outras organizagdes.

Embora existam algumas pesquisas que busquem relacionar as taxas efetivas de
tributacdo ao valor da firma (Istiqgomah et al., 2024; Ni et al., 2021), ainda se observa uma
lacuna na literatura quanto a andlise conjunta desses temas, especialmente no que se refere a
investigacdo do capital intelectual como variavel moderadora. No cenario internacional, os
estudos t€m avancado ao incorporar o capital intelectual como variavel mediadora (Alaika et
al., 2023; Nidaurrifa et al., 2024), entretanto, no contexto brasileiro, até onde se tem
conhecimento, ndo foram identificadas pesquisas que realizem essa abordagem. Diante disso,
este estudo se propde a suprir essa lacuna ao analisar o efeito moderador do capital intelectual
na relagdo entre as taxas efetivas de tributacdo e o valor da firma. Diante do exposto, elaborou-
se o seguinte problema de pesquisa: Qual o efeito moderador do capital intelectual na
relacio entre as taxas efetivas de tributacio e o valor das empresas brasileiras de capital
aberto? Assim, o objetivo deste estudo ¢ analisar de que maneira o capital intelectual modera
arelacdo entre as taxas efetivas de tributacdo e o valor das empresas brasileiras de capital aberto,
considerando o contexto institucional e tributario do pais.

O estudo apresenta contribui¢cdes relevantes em multiplas dimensdes. No campo
académico, avanga ao integrar capital intelectual, tributagdo e valor da firma em um unico
arcabougo analitico, suprindo uma lacuna existente na literatura brasileira e oferecendo
evidéncias empiricas inéditas sobre o papel moderador desse ativo intangivel na eficiéncia
fiscal. Sob a perspectiva do mercado, os resultados podem apoiar praticas gerenciais ao
demonstrar que o fortalecimento do capital intelectual contribui para aprimorar o planejamento
tributario, otimizar decisdes estratégicas e elevar o valor corporativo, além de fornecer
subsidios para analistas, investidores e consultorias na avaliacdo das empresas. No ambito
social, o estudo reforga a importancia da transparéncia, da ética e da responsabilidade na gestao
tributaria, estimulando um ambiente institucional mais confidvel, contribuindo para o
desenvolvimento de competéncias profissionais e favorecendo a geracdo de beneficios
econdmicos indiretos, como maior competitividade e melhoria na percep¢ao publica das
organizagdes.
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2. REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESE

2.1. AGRESSIVIDADE FISCAL CORPORATIVA E VALOR DA EMPRESA

\

A literatura contemporanea tem dedicado atengdo crescente a relagdo entre o
planejamento tributario e o valor de mercado das organiza¢des (Guedrib & Marouani, 2023).
Em termos conceituais, o comportamento fiscal das entidades ¢ comumente referenciada sob a
oOtica da agressividade tributaria e frequentemente associada ao conceito de fax avoidance
(Carolina et al., 2022). Nao obstante, observa-se uma falta de consenso terminoldgico sobre o
conceito de agressividade tributaria, bem como sobre a mensuracdo mais fidedigna para tal
fendmeno. Essa complexidade advém da dificuldade em delimitar a fronteira entre praticas de
elisdo fiscal e de evasdo fiscal. A transposicdo desses limites legais pode acarretar severas
san¢des administrativas € penais, o que torna a classificagdo um desafio empirico relevante (S.
Chen et al., 2010).

Sob essa perspectiva, considerando que os indicadores empregados nas pesquisas
seminais (S. Chen et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010) concentram-se na apuragao de
tributos incidentes sobre o lucro, notadamente o Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas
(IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), conforme evidenciado nas
demonstragdes contdbeis, os estudos t€ém priorizado a andlise das Aliquotas Efetivas de
Tributacdo (ETR) e suas respectivas variagoes.

A literatura empirica apresenta evidéncias mistas acerca da relacdo entre as taxas
efetivas de tributagdo e o valor da firma, com estudos sugerindo tanto efeitos positivos quanto
negativos dependendo da jurisdicdo e contexto institucional. Parte dos estudos sugere que os
investidores reagem positivamente a reducao da carga tributdria, sob a premissa de que menores
taxas efetivas minimizam a transferéncia de riqueza dos acionistas para o Estado. Nessa
perspectiva, a mitigacdo dos custos tributarios ¢ percebida como uma eficiéncia operacional
que maximiza o fluxo de caixa disponivel e, consequentemente, amplia o valor da firma
(Khaoula & Moez, 2019).

Nesse contexto, a eficiéncia derivada do planejamento tributario fundamenta a
premissa de que a economia de recursos aumenta o valor da firma, uma vez que tais praticas
sinalizam uma gestao estratégica e eficaz (Chaudhry, 2021). Ao examinar a relacdo entre as
taxas efetivas de tributagcdo e o valor da firma em uma amostra de 46 paises, (T. Y. H. Tang,
2019) corroborou que, no cendrio internacional, empresas com menor carga tributaria tendem
a ser mais valorizadas pelo mercado. Tal evidéncia ancora-se na perspectiva tradicional de que
a mitigagdo de obrigacdes fiscais eleva o valor da firma. Todavia, anélises segregadas por pais
revelam que essa correlacdo ¢ atenuada em jurisdi¢des caracterizadas por controles ineficientes
de autonegociacao, elevados indices de corrupg¢ao e fragilidade nos mecanismos de governanga
corporativa.

No cenario norte-americano, Drake et al. (2019) investigaram a percep¢do dos
investidores acerca das baixas taxas efetivas de tributagdo. Os resultados evidenciaram que
menores encargos fiscais sdo interpretados favoravelmente pelo mercado. Em contrapartida, as
investigacdes evidenciam uma relagdo negativa entre as baixas aliquotas efetivas de tributagao
e o valor da firma (Arora & Gill, 2021). Tais evidéncias fundamentam-se na premissa de que
praticas voltadas a reducdo da carga tributaria incorrem em custos e riscos significativos, os
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quais compreendem desde investimentos em capital humano especializado até danos
reputacionais, alocacdo excessiva de recursos gerenciais e a iminéncia de san¢des impostas
pelas autoridades fiscais (Balakrishnan et al., 2019).

Baseando-se na Teoria da Agéncia, Kovermann e Velte (2019) argumentam que o
planejamento tributario estd intrinsecamente vinculado a governanga corporativa. Nesse
sentido, estratégias fiscais agressivas podem ser utilizadas para mascarar a extracdo de
beneficios privados por parte dos gestores, resultando na destrui¢do do valor da firma (Arora &
Gill, 2021). Consequentemente, os custos associados a estratégias fiscais mais agressivas
podem superar os beneficios da economia tributaria. Portanto, um planejamento tributdrio que
prioriza a reducdo de custos tributarios de forma indiscriminada eleva o perfil de risco
empresarial, impactando negativamente a percep¢ao de valor pelo mercado (Guenther et al.,
2017).

Nessa linha, Hanlon e Slemrod (2009) evidenciaram que a divulgagdo de estratégias
de planejamento tributdrio gera reagdes negativas no mercado, uma vez que os investidores
tendem a interpretar tais acdes como sinalizadoras de manipula¢des de desempenho ou desvios
gerenciais. Nao obstante, essas reagcdes adversas sdo atenuadas em contextos de governanga
corporativa robusta. Em contrapartida, Desai e Dharmapala (2009) argumentam pela
neutralidade dessa relagdo, embora ressaltem que a interagdo entre governanca eficiente e
planejamento tributario impacta positivamente o valor organizacional. No Reino Unido,
Kirkpatrick e Radicic (2020) corroboraram a associacao negativa entre baixas aliquotas efetivas
de tributagdo e o valor da firma, inferindo que o planejamento tributario com estratégias
excessivas, quando mensurado por indicadores contabeis, € percebido como um diminuidor do
valor da firma.

Semelhantemente, no contexto chinés, Chen et al. (2014) demonstraram que as taxas
efetivas de tributacdo estdo negativamente correlacionadas ao valor da firma. Os resultados
sugerem que investidores reagem desfavoravelmente a estratégias que visam a redugdo
excessiva da carga fiscal, dado o incremento dos custos de agéncia. Essa percep¢ao negativa,
contudo, poderia ser mitigada pela redu¢dao da assimetria informacional (Balakrishnan et al.,
2019).

Evidéncias equivalentes foram encontradas na Indonésia por Christina (2019),
utilizando a taxa efetiva de imposto sobre o caixa (Cash ETR), apontando o efeito depreciador
do planejamento tributario com caracteristicas evasivas sobre o valor de mercado. Ja no cendrio
tunisiano, os achados sao divergentes: enquanto Assidi et al. (2016) observaram que a reducao
das aliquotas efetivas eleva o valor da firma, Nafti et al. (2020) ndo constataram impacto direto.
Essa discrepancia na Tunisia pode ser atribuida a predominancia de empresas familiares e a
fragilidade na prote¢@o aos investidores (Alaika et al., 2023).

Em sintese, a literatura apresenta resultados inconclusivos, o que reforca a tese de
Tang (2019) de que os efeitos dependem da solidez das instituicdes legais e dos mecanismos
de protecdo ao acionista de cada jurisdicdo. Ademais, conforme pondera Blouin (2014), baixas
aliquotas efetivas ndo refletem, necessariamente, estratégias arriscadas ou incertas. Sob a oOtica
de Drake et al. (2019), estratégias que resultam em menor carga tributdria podem ser
interpretadas como investimentos que geram economias fiscais e, por conseguinte,
incrementam o valor corporativo.
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Diante desse contexto, e considerando a elevada complexidade do sistema tributério
brasileiro (Hoppe et al., 2023), as estratégias de otimizagdo fiscal assumem um papel
inconstante. Se, por um lado, podem representar ganhos de eficiéncia, por outro, podem
acarretar custos reputacionais relevantes. Sob essa perspectiva, as empresas que adotam
posturas fiscais agressivas correm o risco de serem percebidas pelo mercado como evasoras, o
que compromete sua visibilidade e, consequentemente, impacta o valor de mercado
(Kovermann & Velte, 2019). Assim, formulou-se a seguinte hipotese de pesquisa para o
contexto nacional:

HI: As aliquotas efetivas de tributagdo apresentam uma relagcao negativa com o valor
da firma.

2.2. CAPITAL INTELECTUAL E A RELACAO ENTRE TAXAS EFETIVAS DE
TRIBUTACAO E VALOR DA EMPRESA

Sob a perspectiva da Visao Baseada em Recursos, formulada por Barney (1986), a
sustentabilidade das vantagens competitivas de uma organizagdo reside na posse de recursos
que possuam, concomitantemente, as caracteristicas de valor, raridade e insubstituibilidade.
Tais ativos, ao serem mobilizados estrategicamente, propiciam a criagdo de valor e a
diferenciagdo competitiva no mercado. Nesse contexto, o capital intelectual emerge como um
desses recursos estratégicos fundamentais, sendo capaz de impulsionar o desempenho
organizacional e a valorizacao da firma (Nidaurrifa et al., 2024).

O capital intelectual configura-se como um ativo intangivel estratégico que viabiliza a
execucdo eficaz e otimizada das diretrizes organizacionais. Conforme proposto por Jardon e
Dasilva (2017), este construto subdivide-se em trés dimensdes interdependentes: o capital
humano, o capital estrutural e o capital relacional. Sob essa 6tica, a mobilizagao assertiva desses
componentes ¢ capaz de amplificar a vantagem competitiva e fomentar a geragdo de valor
agregado a entidade (Nidaurrifa et al., 2024).

Esse fenomeno reflete a capacidade gerencial de administrar os ativos internos de forma
estratégica e sinaliza ao mercado um elevado potencial de crescimento dos investimentos. Por
conseguinte, as organizagdes que priorizam o desenvolvimento do capital intelectual tendem a
fortalecer sua competitividade e a consolidar sua reputagdo institucional, culminando na
maximizacao de seu valor de mercado (Doloksaribu et al., 2023).

Evidéncias empiricas sustentam essa argumentagdo. Estudos conduzidos por Holiawati
e Murwaningsari (2019), Alaika et al. (2023) e Gaol et al. (2021) evidenciam que o capital
intelectual exerce um impacto positivo e significativo sobre o valor da firma. Sob essa
perspectiva, o conhecimento técnico, as competéncias e a capacidade de inovacao constituem
recursos que possibilitam o desenvolvimento de produtos e processos mais eficientes em
comparac¢do aos seus pares competitivos (Nidaurrifa et al., 2024). Em ultima andlise, a gestao
eficaz desses ativos intangiveis fomenta a inovagao continua, garantindo a sustentabilidade e o
crescimento organizacional a longo prazo, elementos fundamentais para a maximiza¢do do
valor de mercado (Nidaurrifa et al., 2024).

Adicionalmente, estudos anteriores (Dyreng et al., 2010; Rego & Wilson, 2012)
corroboram a premissa de que o fator humano exerce uma influéncia determinante no
planejamento tributario corporativo, atuando estrategicamente para a mitigacdo dos encargos
tributarios. Nesse sentido, Tang e Firth (2011) salientam que elevadas aliquotas de tributacao
corporativa podem comprometer o desempenho organizacional, a0 comprimirem as margens
de lucro e erodirem a vantagem competitiva das firmas. Sob essa oOtica, 0s encargos tributarios
exercem um impacto negativo sobre o retorno do capital investido e restringem o fluxo de caixa
disponivel, limitando a capacidade de reinvestimento e de geragdo de valor das entidades.
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Parte-se, portanto, do pressuposto de que organizagdes com maiores investimentos em
capital intelectual possuem maior propensdo a desenvolver planejamentos tributarios
sofisticados, resultando na otimizacdo da carga fiscal. Tal fendmeno decorre da competéncia
técnica dos gestores em identificar lacunas legislativas e processar informagdes complexas para
a obtengao de beneficios fiscais legitimos. Nesse contexto, o capital intelectual pode atuar como
um recurso distintivo que mitiga os riscos associados a gestao tributaria, sinalizando ao mercado
que a reducdo de impostos ¢ fruto de uma estratégia eficiente e ndo de um oportunismo gerencial
(Costa et al., 2022). Partindo desse pressuposto, formulou-se a seguinte hipotese:

H2: O capital intelectual modera a relagdo negativa entre as aliquotas efetivas de
tributagao e o valor da firma.

3. METODOLOGIA

3.1. COLETA DE DADOS E DEFINICAO DA AMOSTRA

O estudo abrangeu empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3). Apos os ajustes descritos na Tabela 1, a amostra final foi composta por 249
empresas ¢ 1.981 observagdes, sendo estas afetadas pelos critérios de exclusdo definidos. As
informacdes foram obtidas a partir do banco de dados LSEG Workspace® contemplando o
periodo de 2010 a 2024. A escolha desse intervalo temporal ¢ justificada pela implementacao
das novas normas contabeis, o encerramento do Regime Tributario de Transi¢do (RTT) e os
impactos econdmicos causados pela pandemia de Covid-19, os quais t€m repercussdes diretas
nas estratégias tributarias e valor de mercado das empresas.

Tabela 1 - Procedimentos de sele¢do da amostra
Empresas cotadas na bolsa de valores com dados disponiveis no Refinitiv 713
(-) Empresas financeiras -92
(-) Fundos de investimentos, companhias de seguro, dos fundos de previdéncia complementar e das

~ - . -238
fundagdes publicas ou privadas
(-) Empresas com dados faltantes para célculo das variaveis em todos os anos -134
Numero final de empresas 249
Numero inicial de observagoes apos a remog¢ao de outliers 3.598
(-) ETR e Cash ETR negativos ou superiores a | -1.395
(-) Observagdes faltantes para calculo das variaveis em todos os anos -222
Numero final de observagoes 1.981

Fonte: dados da pesquisa
3.2. DEFINICOES DAS VARIAVEIS

A variavel dependente, valor da firma, ¢ operacionalizada por meio do Q de Tobin, um
indicador amplamente utilizado na literatura financeira por captar as expectativas do mercado
em relagdo ao potencial de geracao de valor dos ativos da empresa (Chung & Pruitt, 1994). Esse
indicador ¢ obtido pela razdo entre a soma do valor de mercado do capital proprio e o valor
contdbil das dividas, dividida pelo ativo total da companhia. Essa métrica ¢ amplamente
consolidada na literatura financeira por captar as expectativas do mercado em relacdo ao
potencial de geracdo de valor dos ativos da entidade (Santos & Albanez, 2024).

As varidveis independentes de interesse compreendem as aliquotas efetivas de
tributacdo, operacionalizadas por meio de duas proxies. A primeira foi a Cash ETR calculada
pela razao entre o montante de tributos efetivamente pagos e o lucro antes dos impostos (LAIR),
este indicador prové uma perspectiva mais fidedigna e realista das estratégias fiscais, uma vez
que captura o desembolso real de recursos, mitigando distor¢des causadas por diferimentos
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contabeis e ajustes de provisdes (Hanlon & Heitzman, 2010). A segunda foi a LRETR (Long-
Run Effective Tax Rate), operacionalizada para capturar a eficiéncia fiscal em um horizonte
temporal ampliado (Thai et al., 2025). Diferentemente das métricas anuais, a aliquota efetiva
de longo prazo mitiga distor¢des causadas por itens ndo recorrentes e ajustes de competéncia
pontuais. Sua mensuragao ¢ conforme a seguinte equagao:

Y _,impostos pagos
Yt _,_J(LAIR;, — Receita nio recorrente;,)

LRETR =
Equacao 1

A varidvel ¢ obtida pela razdo entre o somatorio dos tributos pagos em espécie € o
somatorio do Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR), deduzido das receitas ndo recorrentes
(itens extraordindrios que distorcem o resultado operacional) ao longo do horizonte temporal
definido. A utilizagdo da aliquota de longo prazo como proxy de taxas efetivas de tributagao
justifica-se por sua capacidade de refletir, de forma consistente, as praticas fiscais perenes,
sendo menos susceptivel a volatilidades e ajustes contdbeis pontuais do que as métricas
baseadas na competéncia (Hanlon & Heitzman, 2010). Ademais, visando mitigar o viés de
sobrevivéncia e em observancia aos critérios de Kim et al. (2011), esta pesquisa adota um
horizonte de mensuracdo de cinco anos, incluindo na amostra apenas entidades com, no
minimo, trés anos consecutivos de dados disponiveis. Sob essa otica, valores reduzidos de
LRETR sinalizam uma maior intensidade no planejamento tributério, cujo proposito reside na
mitigacao de custos fiscais (Arora & Gill, 2021).

A variavel de moderagdo, em consonancia com a metodologia proposta por Pulic (2000)
e replicada por Pham et al. (2024), ¢ o capital intelectual (IC), operacionalizado por meio do
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC), traduzido como Coeficiente de Valor Adicionado
do Capital Intelectual. Este indicador mensura a eficiéncia do capital intelectual a partir de
dados extraidos das demonstragcdes contdbeis das organizagdes. O método decompde a
eficiéncia do capital intelectual na soma de trés componentes fundamentais: a eficiéncia do
capital humano (HCE), a eficiéncia do capital empregado (CEE) e a eficiéncia do capital
estrutural (SCE). Tais coeficientes sdo mensurados, respectivamente, conforme as equagdes
descritas a seguir:

HCE = VA/HC Equagcdo 2
CEE = VA/CE Equagdo 3
SCE = (VA—-HC)/VA Equacio 4

Nas equagdes, o valor adicionado (VA) ¢é operacionalizado pela soma do lucro
operacional as despesas de depreciagdo, amortizagdo e encargos com pessoal. O capital humano
(HC) ¢ mensurado pelo montante total de salarios e remuneragdes despendidos aos
colaboradores, ao passo que o capital empregado (CE) corresponde ao valor contabil dos ativos
liquidos, calculado pela diferenca entre os ativos totais e os ativos intangiveis. Dessa forma, a
performance do capital intelectual ¢ sintetizada pelo coeficiente de valor adicionado do capital
Intelectual. Este indicador mensura a eficiéncia agregada com que os recursos intelectuais e o
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capital financeiro contribuem para o processo de geracao de valor organizacional (Pulic, 2000).
Formalmente, o VAIC ¢é determinado pela seguinte equagao:

VAIC = HCE + SCE + CEE Equagio 5

Em que, HCE quantifica a eficiéncia do capital humano; o SCE mensura a eficiéncia do
capital estrutural; e o CEE representa a eficiéncia do capital empregado.

As variaveis de controle utilizadas representam caracteristicas das empresas que podem
estar associadas tanto as taxas efetivas de tributagdo quanto ao capital intelectual e a governanga
corporativa. Foram consideradas: rentabilidade sobre o ativo (ROA), a alavancagem financeira
(LEV), o tamanho da empresa (SIZE), a intensidade de capital (PPE), o fluxo de caixa
operacional (FCO) e a variavel indicativa referente ao periodo da COVID-19 (Adela et al.,
2023; Aji et al., 2024; Lotfi et al., 2022; Surya Alam & Herawaty, 2019). A Tabela 2 apresenta
as defini¢coes de todas as variaveis utilizadas.

Tabela 2 - Defini¢des das variaveis utilizadas nos modelos econométricos
Variaveis Abreviacio  Descricao Fonte
Variavel dependente

Tobin’s Q: é Q de Tobin mensurado pela razdo entre o  (Chung & Pruitt,
Valor da firma TOBIN’Q valor de mercado do capital proprio somado ao valor ~ 1994; Santos &
das dividas e o ativo total da firma. Albanez, 2024)
Variavel independente
A proporcao do imposto pago em dinheiro sobre o

CASH ETR .
lucro antes dos impostos.
Taxas Efetivas Taxa de imposto efetiva de longo prazo dividida pela
de Tributagdo soma da renda antes dos impostos de uma empresa (Hanlon &
(TAX) LRETR menos despesas ndo recorrentes (aquelas que nédo Heitzman, 2010;
fazem parte das operagdes normais ¢ continuas da Thai et al., 2025)
empresa.

Variavel moderadora

Capital o . . (Pham et al., 2024;
Intelectual (CI) VAIC Eficiéncia do capital humano conforme Equacao 4 Pulic, 2000)
Variaveis de controle
Rentabﬂ@ade ROA Lucro antes do imposto de renda sobre o Ativo Total.
sobre o ativo
Allavanc.agem LEV Passivo Exigivel Total sobre o Ativo Total.

Financeira
Tamanho da . . (Adela et al., 2023;
Empresa SIZE Logaritmo Natural do Ativo Total Aji et al., 2024: Lotfi
Intensidade do . .. . . et al., 2022; Surya
Capital PPE Ativo Imobilizado Liquido sobre o Ativo Total. Alam & Herawaty,
Fluxo de Caixa Desvio padrao do fluxo de caixa operacional 2019)

FCO escalonado pelo total de ativos medidos ao

ional . A
Operaciona longo de um periodo de trés anos.

COVID-19 COVID Varlave! Dummy:. 1 para periodos em que houve a
pandemia da Covid-19 e 0 caso contrario.
Fonte: dados da pesquisa (2025)

3.3. MODELO ECONOMETRICO

A luz do propésito que orienta este estudo, analisar, com base nas hipoteses formuladas,
o efeito moderador do capital intelectual na relacdo entre as taxas efetivas de tributacdo e o
valor das empresas brasileiras de capital aberto, foram elaborados os modelos econométricos
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destinados a verificagdo empirica dessas hipoteses. Assim, a primeira hipotese € testada por
meio do Modelo 1, enquanto a segunda hipotese ¢ avaliada por intermédio do Modelo 2.

TOBIN'SQ ;s = ag + By TAX; 1+ B, ROA; + B3 LEV; ¢+ + B, SIZE;  + Bs PPE;; + B¢ FCO; ¢
+ p, COVID; + Ano, + Empresa;

Modelo 1

TOBIN’SQ ;¢ = ag + p1 TAX; + B, VAIC; ¢ + B3 TAX; ;x VAIC; ¢
+ B4 ROA;+ + Ps LEV; + B SIZE; y + B; PPE; s + Bg FCO;+ + o COVID;
+ Ano; + Empresa;

Modelo 2

Em virtude da violacao dos pressupostos classicos do modelo de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), adotou-se o estimador de Efeitos Fixos (FEOLS) com corre¢do de erros-
padrdo por meio da técnica de Driscoll e Kraay (1998). Tal abordagem fundamenta-se na
necessidade de mitigar vieses decorrentes da heterogeneidade ndo observada entre as firmas,
além de tratar problemas de autocorrelacdo e dependéncia transversal identificados no painel.
Adicionalmente, o modelo de efeitos fixos permite controlar variaveis invariantes no tempo que
poderiam influenciar simultaneamente as taxas efetivas de tributacdo, o capital intelectual e o
valor da firma, reduzindo potenciais problemas de endogeneidade por omissdo de varidveis.
Ressalta-se que o estimador FEOLS prescinde da premissa de normalidade dos residuos para
assegurar a consisténcia das estimativas em grandes amostras. Por fim, a auséncia de
multicolinearidade foi confirmada pelo teste do Fator de Inflacdo da Variancia (VIF), cujos
valores situaram-se abaixo de 4, indicando a auséncia de multicolinearidade entre as variaveis
do modelo (Pedroni, 2004).

O processamento e a analise estatistica dos dados foram executados no software R
(versdo 4.5.1). Para assegurar a robustez das estimativas, procedeu-se ao tratamento de outliers
mediante a aplicacdo do método Blocked Adaptive Computationally Efficient Outlier
Nominators (BACON), conforme proposto por Billor, Hadi e Burke (2000).

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA E CORRELACOES

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas para as variaveis do estudo. Os resultados
revelam uma variabilidade significativa nas caracteristicas da amostra, indicando variagdes nas
empresas em termos de valor de mercado e caracteristicas fiscais. A andlise da variavel de valor
da firma indica uma média de 1,3257, sugerindo, em termos gerais, que o valor de mercado das
empresas supera o valor de reposi¢do de seus ativos. Contudo, observa-se uma elevada
amplitude e um desvio-padrao substantivo (4,2798), evidenciando a coexisténcia de empresas
em que o valor atribuido pelo mercado ¢ inferior ao esperado com base em seus fundamentos
econdmicos. No que tange as taxas efetivas de tributacdo, as métricas CASHETR e LRETR
apresentam medianas proximas a zero, o que demonstra que uma parcela consideravel das
observagdes registra baixos niveis de pagamento efetivo de tributos ou aproveitamento de
créditos fiscais no periodo. A discrepancia em relacdo as médias e aos valores maximos sugere
a presenca de comportamentos tributarios heterogéneos.
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Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis N Média ';:;Vr:’o Minimo 1° Quartii Mediana 3° Quartil Maximo
TOBIN 1981 13257 42798 00032 04668 06914  1,1462 72,8570
CASHETR 1981 0,348  0,8324  0,0000  0,0000  0,0000  0,1713 342330
LRETR 1981 0,1318  0,5996  0,0000  0,0000  0,0203  0,1705 17,1160
VAIC 1981 8,9060 39,6612 -816,0094 1,1589 13723 84766  1016,6550
ROA 1981 0,0551 02856  -64898  0,0273  0,0673 0,146  1,5870
LEV 1981 04386 22728  0,0000 0,682 03030 04279 65,1600
SIZE 1981 22,0416  1,8596 154711 20,8585 22,0533 232658 27,7490
PPE 1981 26,8230 222804  -2,0338  7,8109 22,8930 39,6816  110,3850
FCO 1981 00173  0,0286  0,0000  0,0068  0,0119  0,0207 09610

Fonte: dados da pesquisa (2025)

A variavel VAIC, representante do Capital Intelectual, exibe a maior dispersdo relativa
da amostra. Essa volatilidade reflete as profundas diferencas na eficiéncia do valor adicionado
entre as firmas, sinalizando que a gestao desses ativos intangiveis ¢ um fator de forte distingao
competitiva no mercado analisado. Quanto as varidveis de controle, 0 ROA médio situa-se em
5,5%, enquanto a alavancagem financeira (LEV) apresenta média de 0,438, indicando que as
empresas possuem, em média, 43,8% de seus ativos financiados por capital de terceiros. A
variavel de tamanho (SIZE), mensurada pelo logaritmo dos ativos, possui o menor coeficiente
de variacdo, indicando uma distribui¢cdo mais simétrica e homogénea quanto ao porte das firmas
na amostra. Por fim, a intensidade de capital (PPE) mostra que, em média, as empresas detém
26,8% de seus ativos imobilizados, com ampla variagao setorial.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagdo de Pearson entre as varidveis do estudo.
De modo geral, observa-se que a maioria dos coeficientes apresenta baixa magnitude, sugerindo
associagOes lineares fracas entre as variaveis, com poucas exce¢des pontuais.

Tabela 4 - Matriz de correlacdo de Pearson

Varidveis TOBIN CASHETR LRETR VAIC ROA LEV SIZE PPE FCO
TOBIN 1

CASHETR -0,014 1

LRETR 0,021 0,079%%* 1

VAIC -0,050* -0,002 0,006 1

ROA -0,216%** 0,008 0,013 0,030 1

LEV 0,517%** 0,006 0,013 -0,008 -0,486%** 1

SIZE S0,111%%%  0,065%* 0,027  0,119%%% (0 [39%%%  _( ]54%%* 1

PPE 0,015 0,016 20,002 0,010 -0,018 -0,055* 0,006 1
FCO 0,087%** 0,01 0,01  -0,011 -0,021 0,042 20,201%%%  0,053* 1

Fonte: dados da pesquisa (2025)

A variavel dependente TOBIN apresenta a correlagdo positiva mais expressiva com o nivel de
endividamento, sugerindo uma associacao direta entre a alavancagem financeira e o valor de mercado
na amostra observada. Em contrapartida, o valor da firma correlaciona-se negativamente com a
rentabilidade do ativo e com o tamanho da empresa. No que tange ao capital intelectual, observa-se uma
correlagdo negativa, embora de magnitude reduzida. Quanto as taxas efetivas de tributacdo, nota-se que
ambas possuem uma correlagao positiva entre si, embora a magnitude seja considerada baixa. A variavel
CASHETR também demonstra associag@o positiva e significativa com o tamanho da firma. Nao foram
identificadas correlagdes estatisticamente significantes entre as taxas efetivas de tributagdo e o valor da
firma ou o capital intelectual nesta analise.

O capital intelectual exibe uma correlag@o positiva e significante com o tamanho da empresa,
sugerindo que empresas de maior porte tendem a apresentar maiores indices de eficiéncia do valor
adicionado. Por outro lado, a variavel de rentabilidade demonstra uma forte correlagdo negativa com a
alavancagem. Em relacdo ao diagndstico de colinearidade, observa-se que nenhum coeficiente de
correlagdo entre as variaveis independentes ultrapassou o patamar critico de 0,70 ou 0,80. Tais
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resultados corroboram os achados do teste VIF previamente mencionado, refor¢ando a viabilidade da
inclusdo simultinea das variaveis no modelo econométrico sem prejuizos a estabilidade dos coeficientes.

4.2. ANALISE DOS RESULTADOS EMPIRICOS DAS REGRESSOES
4.2.1. Taxas efetivas de tributacao e valor da firma

Os resultados empiricos, detalhados na Tabela 5, demonstram que a varidvel CASHETR
apresenta coeficiente negativo com significancia estatistica. Tal evidéncia indica que niveis
mais elevados de taxas efetivas de tributagdo estao associados a uma redugdao no valor de
mercado da firma. Sob essa oOtica, o0 mercado parece penalizar empresas com maiores cargas
tributarias efetivas, possivelmente devido a reducdo do fluxo de caixa disponivel para os
acionistas. Sob a otica da Teoria da Agéncia, tal fendmeno pode indicar que o mercado percebe
o planejamento tributario agressivo ndo como uma estratégia de eficiéncia, mas como um risco
potencial, seja por possiveis sangdes fiscais ou por sinalizar problemas de governanga e
assimetria da informacao.

Tabela 5 - Resultados das regressdes FEOLS para o modelo 1
Variavel dependente = Q de Tobin

VARIAVEIS MQO

Modelo 1
CASHETR -0,0187* (0,0067)
LRETR -0,0676 (0,0614)
ROA 0,2535 (0,1094) 0,2535*%* (0,1096)
LEV 0,9907*** (0,0159) 0,9908*** (0,0159)
SIZE 0,1228 (0,0687) 0,1205* (0,0693)
PPE 0,0114** (0,0020) 0,0114*** (0,0020)
FCO 10,4761*** (1,4514) 10,4679*** (1,4479)
CoviD 0,4079*** (0,1048) 0,4070*** (0,1054)
Observacoes 1.981 1.981
Numero de Grupos 249 249
R 0,4019 0,4021
R Adj. 0,3135 0,3137
Efeitos fixos ano Sim Sim
Efeitos fixos Setor Sim Sim
F (valor p) (0,0000) (0,0000)
VIF médio <4 <4

Nota: Os modelos FEOLS ndo exibem o intercepto explicitamente, pois os efeitos fixos absorvem a constante. As
estimativas dos coeficientes sdo apresentadas com o erro padrdo robusto Driscoll-Kraay indicados entre
parénteses. *, **, *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente. O p-valor refere-se ao
teste F de significancia conjunta dos coeficientes.

Fonte: dados da pesquisa.

Tais evidéncias convergem com os achados de Santana e Rezende (2016), Arora e Gil
(2021), corroborando a premissa de que a gestdo tributaria exerce influéncia direta sobre a
percepcao de valor dos investidores. A consonancia com a literatura supramencionada reforga
a hipotese de que variagdes na carga tributaria efetiva ndo sdo neutras, sendo incorporadas ao
preco dos ativos em funcdo dos seus reflexos no fluxo de caixa disponivel e nos custos de
agéncia associados a estratégia fiscal da firma.

Entretanto, observa-se que os efeitos diretos das taxas efetivas de tributagdo sobre o
valor da firma ndo apresentam robustez plena em todas as métricas analisadas. Enquanto o
indicador CASHETR demonstra relevancia estatistica, a varidvel LRETR nao atingiu niveis de
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significancia. Essa divergéncia entre os indicadores sugere que a percepcao de valor pelo
mercado pode ser sensivel a forma como a estratégia tributaria é operacionalizada e reportada,
indicando que o fluxo de caixa de tributos possui um conteudo informativo distinto dos
impostos diferidos e correntes capturados pelas taxas efetivas de tributacdo de longo prazo.

Tais evidéncias corroboram o argumento de Tang (2019), ao postular que os reflexos da
gestdo tributiria sobre o valor de mercado das firmas sdo condicionados a solidez das
instituicdes legais e a eficacia dos mecanismos de prote¢do aos acionistas minoritarios vigentes
em cada jurisdi¢cdo. Sob essa perspectiva, a reacdo do mercado a menores taxas de tributagao
ndo ¢ uniforme, sendo mediada pela qualidade do ambiente institucional. Consequentemente, a
taxa efetiva de tributagdo de longo prazo pode apresentar limitacdes para capturar
adequadamente estratégias fiscais que impactem o valor corporativo, especialmente em
contextos tributarios caracterizados pela descentralizacao, elevada complexidade normativa e
inseguranca juridica decorrente de recorrentes disputas litigiosas. Nesses ambientes, a
volatilidade das interpretagdes fiscais pode obscurecer o sinal enviado pela estratégia tributaria
aos investidores, mitigando a robustez dos indicadores tradicionais (Blouin, 2014).

Portanto, os resultados indicam que, no cenario das empresas brasileiras de capital
aberto, niveis mais elevados de taxas efetivas de tributacdo estio significativamente associados
a reducdo do valor de mercado da firma, conforme demonstrado pela andlise empirica. Diante
dessas evidéncias, a primeira hipotese deste estudo é confirmada, corroborando a premissa de
que a carga tributaria efetiva exerce influéncia negativa sobre o valor da firma no contexto
analisado.

4.2.2.Efeito moderador do capital intelectual na relacdo entre as Taxas efetivas de
tributacao e o valor da firma

Os resultados decorrentes das estimagdes do Modelo 2 viabilizam o exame do efeito
moderador do capital intelectual na relacdo entre as taxas efetivas de tributagdo e o valor da
firma. A anédlise do efeito moderador revela uma confirmag¢do apenas parcial da hipotese
proposta. Verificou-se que a interagdo atinge significancia apenas no modelo estimado com a
variavel LRETR. Esse resultado evidencia um efeito moderador positivo do VAIC sobre a
relacdo entre LRETR e o valor da firma. Em termos econdmicos, isso implica que niveis mais
elevados de eficiéncia do capital intelectual atenuam o impacto negativo de LRETR, reduzindo
sua magnitude. Essas evidencias estdo em conformidade com os achados de Alaika et al. (2023).

Assim, embora o VAIC ndo afete o contexto analisado, sugerindo que o capital
intelectual, sob essa métrica, ndo atua como um determinante isolado do valor da firma,
consistente com a literatura que aponta uma predominancia de ativos tangiveis, fluxos de caixa
e indicadores financeiros tradicionais na precificagdo de ativos no mercado brasileiro, em
detrimento dos intangiveis (Medeiros & Mol, 2017; Oliveira et al., 2014). Ele desempenha um
papel relevante como variavel moderadora, suavizando os efeitos negativos associados a
LRETR. Esse achado sugere que empresas com maior eficiéncia na geragao de valor a partir de
seus recursos intangiveis conseguem mitigar os efeitos prejudiciais decorrentes das baixas taxas
de tributagdo no longo prazo, reforgando a importancia estratégica do capital intelectual como
mecanismo de amortecimento em contextos adversos.

A interacdo entre CASHETR e VAIC ndo apresentou significncia estatistica. Isso
indica que o capital intelectual ndo altera o efeito do planejamento tributario captado por
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CASHETR sobre o valor da firma. Em termos teoricos, esperava-se que empresas intensivas
em capital intelectual fossem capazes de estruturar mecanismos mais eficientes € menos
arriscados de gestdo tributaria, potencializando o impacto positivo de estratégias fiscais
(Dyreng et al., 2010; Rego & Wilson, 2012). Entretanto, os resultados sugerem que, no Brasil,
o capital intelectual ndo contribui para transformar as baixas taxas de tributagao em maior valor
de mercado. Uma explicagdo plausivel ¢ que a combinagdo entre praticas fiscais agressivas
pode elevar ainda mais a percepcdo de risco do investidor, ou simplesmente ndo ser
corretamente reconhecida devido as limitagcdes das métricas existentes (Arora & Gill, 2021;
Blouin, 2014; Chaudhry, 2021).

Tabela 6 - Resultados das regressdes FEOLS para o Modelo 2
Varidvel dependente = Q de Tobin

VARIAVEIS MQO
Modelo 2

CASHETR -0,0415* (0,0244)
LRETR -0,2134*** (0,0827)
VAIC -0,0033 (0,0037) -0,0032 (0,0034)
CASHETR*VAIC 0,0132 (0,0144)
LRETR*VAIC 0,0078* (0,0040)
ROA 0,2543** (0,1100) 0,2531** (0,1105)
LEV 0,9908*** (0,0161) 0,9908*** (0,0159)
SIZE 0,1328** (0,0668) 0,1304* (0,0681)
PPE 0,0111*** (0,0022) 0,0115%** (0,0023)
FCO 10,4557*** (1,4325) 10,4659*** (1,4493)
COVID 0,4115*** (0,1103) 0,4115%** (0,1109)
Observacgoes 1.981 1.981
Numero de Grupos 249 249
R2 0,4048 0,4052
R2 Adj. 0,3160 0,3164
Efeitos fixos ano Sim Sim
Efeitos fixos Setor Sim Sim
F (valor p) 0,0000 0,0000
VIF médio <4 <4

Nota: Os modelos FEOLS nao exibem o intercepto explicitamente, pois os efeitos fixos absorvem a constante. As
estimativas dos coeficientes sdo apresentadas com o erro padrdo robusto Driscoll-Kraay indicados entre
parénteses. *, **, *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente. O p-valor refere-se ao
teste F de significancia conjunta dos coeficientes.

Fonte: dados da pesquisa.

Portanto, os resultados empiricos evidenciam, ainda que de forma parcial e restrita ao
modelo estimado via LRETR, a existéncia de um efeito moderador positivo do capital
intelectual na relag@o entre a carga tributaria e o valor da firma. Diante de tal achado, a segunda
hipotese deste estudo ¢ confirmada parcialmente, indicando que a eficiéncia na gestao do capital
intelectual pode atuar como um mecanismo mitigador do impacto negativo dos tributos sobre
o valor de mercado. Ressalta-se, contudo, que a auséncia de significincia no modelo baseado
em CASHETR e a fragilidade estatistica observada sugerem que esse papel moderador ndo ¢
persistente sob diferentes métricas das taxas efetivas de tributacdo. Em sintese, o Brasil enfrenta
desafios relevantes na retencdo e valorizagdo de seu capital intelectual, especialmente no que
diz respeito a profissionalizacdo e a permanéncia de talentos em setores estratégicos (Antonio
& Chimpolo, 2023). Nesse contexto, tal cenario pode estar associado as evidéncias empiricas
que indicam a auséncia de efeito moderador nas relagdes analisadas.
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As variadveis de controle evidenciam determinantes consistentes do valor das firmas no
Brasil. Rentabilidade e fluxo de caixa apresentaram relagdes positivas e significativas,
reforcando a importancia da eficiéncia operacional e da geragdo de caixa para a valorizagao
corporativa. Alavancagem e tamanho também se associaram positivamente ao valor da
empresa. Além disso, a intensidade de capital e o periodo da covid-19 mostraram efeitos
positivos, indicando a valorizagdo de ativos tangiveis em mercados emergentes € o
reconhecimento, pelo mercado, da resiliéncia e adaptabilidade das empresas durante a crise.

4.2.3. Testes adicionais

Considerando que os resultados indicaram que o capital intelectual, de forma isolada,
ndo apresenta relagdo significativa com o valor da firma e que o efeito moderador na relagdo
entre as taxas efetivas de tributacdo e o valor da firma foi apenas parcialmente evidenciado,
restrito ao contexto das taxas efetivas de tributacdo de longo prazo, realizou-se um teste
adicional por meio de regressao quantilica, com o objetivo de verificar se esses achados se
mantém ou se se alteram quando as variaveis sao analisadas ao longo dos diferentes quartis da
distribui¢ao.

Foram conduzidos testes por meio de regressdo quantilica, estimados separadamente
para os quartis (0,10; 0,25; 0,50; 0,75; 0,90), com o intuito de examinar a sensibilidade dos
resultados frente a distintas distribui¢cdes. Todavia, em nenhum dos modelos se verificou
significancia estatistica para as medidas de taxas efetivas de tributacdo ou para o capital
intelectual, seja de forma isolada ou em interacdo, ndo havendo, portanto, evidéncias de
moderagao do capital intelectual nos diferentes niveis analisados. Por razdes de brevidade e
foco expositivo, tais resultados ndo sao apresentados em tabela no artigo, embora reforcem a
consisténcia e a robustez dos achados principais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo investigou a relagdo das taxas efetivas de tributagdo e o valor das
firmas brasileiras, examinando o papel moderador do capital intelectual nessa relagdo. Os
resultados empiricos permitem concluir que a agressividade fiscal, mensurada pela métrica
Cash ETR, exerce um impacto negativo no valor da firma. Tal evidéncia sugere que o mercado
de capitais brasileiro tende a penalizar estratégias tributarias agressivas, possivelmente devido
a percepgao de riscos regulatorios e operacionais, em detrimento da economia fiscal gerada.

No que tange a moderacao pelo capital intelectual, a confirmacdo da hipdtese ocorreu
de forma parcial e restrita ao horizonte de longo prazo. Verificou-se que a eficiéncia na gestao
do capital intelectual possui um papel mitigador marginal, sugerindo que apenas em periodos
prolongados e com estruturas organizacionais solidas o capital intelectual consegue converter
eficiéncias fiscais em valor corporativo. A fragilidade estatistica deste achado, contudo, reforca
as limitacdes das métricas contabeis para mensurar o capital intelectual e a complexidade
inerente ao ambiente tributario nacional. Adicionalmente, realizaram-se testes de robustez via
regressao quantilica, todavia, em nenhum dos niveis analisados verificou-se significancia
estatistica para a taxas efetivas de tributacdo ou para o capital intelectual, seja de forma isolada
ou em interacao.

O estudo integra capital intelectual, tributacdo e valor da firma, contribuindo para a
literatura nacional ao evidenciar o papel do capital intelectual na eficiéncia fiscal. Os resultados
oferecem implicacdes gerenciais ao indicar que o fortalecimento do capital intelectual pode
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potencializar a eficiéncia do planejamento tributario e, consequentemente, a criagdo de valor.
Além disso, a pesquisa reforca a importancia da transparéncia e da ética tributaria para a
competitividade e a confianca institucional. Nesse contexto, o estudo traz evidéncias mistas
acerca da relagdo entre agressividade fiscal, capital intelectual e valor da firma no ambiente
brasileiro. Embora os resultados principais indiquem que o mercado penaliza estratégias
tributarias mais agressivas € apontem para um papel mitigador do capital intelectual no longo
prazo, a auséncia de robustez estatistica em analises adicionais sinaliza que tais efeitos ndo sao
uniformes nem plenamente consolidados.

Assim, conclui-se que a interagao entre eficiéncia fiscal e ativos intangiveis ¢ complexa,
dependente do horizonte temporal e sensivel as limitagdes de mensuracao, demandando
investigagdes futuras que aprofundem a compreensdo desses vinculos no contexto institucional
brasileiro, por meio da exploragdo de indicadores qualitativos de intangibilidade e a ampliagao
da andlise setorial segregada, a fim de identificar se a percep¢ao de risco tributdrio varia entre
segmentos da economia.
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