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Resumo

Este estudo teve como objetivo investigar a relacdo entre lucratividade, liquidez e
agressividade fiscal nas empresas do setor de Tecnologia da Informacgdo listadas na B3, no
periodo de 2020 a 2024. A agressividade fiscal foi mensurada por meio da Effective Tax Rate
(ETR), amplamente utilizada na literatura como proxy do nivel de planejamento tributario das
empresas. A pesquisa ¢ classificada como descritiva, com abordagem quantitativa e
documental, com utilizagdo de dados secundarios extraidos das demonstragdes contabeis
publicadas pelas companhias. A amostra compreendeu 75 observagdes validas, apds exclusio
de periodos com prejuizo fiscal. Foram aplicadas estatisticas descritivas e o teste de
correlacdo de Spearman, considerando nivel de significancia de 5%. Os resultados descritivos
indicaram média de lucratividade positiva (8,81%) e niveis elevados de liquidez,
especialmente liquidez corrente (2,73) e liquidez seca (2,43), evidenciando estrutura
financeira confortdvel no setor. A ETR apresentou média negativa (-0,22) e elevada dispersao,
sugerindo heterogeneidade no comportamento tributario das empresas. Quanto as correlagoes,
verificou-se associacdo positiva fraca entre lucratividade e ETR (0,37), indicando que
empresas mais lucrativas tendem a apresentar maior taxa efetiva de tributagdo e,
consequentemente, menor agressividade fiscal. Por outro lado, a liquidez imediata (-0,36) ¢ a
liquidez seca (-0,32) apresentaram correlacdo negativa com a ETR, sugerindo que empresas
com maior disponibilidade de recursos de curto prazo tendem a adotar estratégias fiscais mais
agressivas. Os achados indicam que, no setor analisado, a agressividade fiscal parece estar
mais associada a disponibilidade de caixa do que a lucratividade, contribuindo para o debate
sobre determinantes financeiros do planejamento tributario em empresas brasileiras de
tecnologia.
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1 Introducao

As atividades de planejamento tributario podem ser classificadas em diferentes graus
de agressividade fiscal, o que pode afetar de maneira diversa o desempenho das empresas,
especialmente quando estdo sujeitas a regulamentacdo econdmica governamental (Klassen,
Lisowsky & Mescall, 2016). De acordo com Tang (2005), a elevada carga tributaria prejudica
o desempenho empresarial, uma vez que esses encargos impactam negativamente o retorno
sobre o investimento e afetam o fluxo de caixa de maneira similar. Complementando essa
visdo, Machado (2011) afirma que o objetivo da gestdo fiscal ¢ minimizar o impacto dos
tributos nas organizagdes, utilizando-se de meios legais para aumentar o valor de mercado e
maximizar seu desempenho.

Nesse contexto, Tang e Firth (2011) argumentam que a agressividade fiscal ¢ uma
estratégia de explorar diferentes interpretagdes da legislagdo tributaria, aplicando-as de forma
vantajosa para a empresa ¢ influenciando a redugdo, de forma legal, sua carga tributaria.

Em um estudo sobre o tema, Macena Aratjo e Leite Filho (2018) examinaram o
impacto do nivel de agressividade fiscal sobre as empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo). Da mesma forma, Quirino et al. (2018) investigaram se a governanga tributaria
influencia o desempenho financeiro das empresas de Tecnologia da Informacgao (TI) listadas
na B3.

A lucratividade refere-se a capacidade de uma empresa de gerar lucros em um
determinado periodo. Empresas com baixa lucratividade tendem a enfrentar uma menor carga
tributaria, enquanto aquelas com alta lucratividade podem ser mais impactadas pelos tributos.
Segundo Utomo e Fitria (2021), em sua pesquisa sobre o efeito da lucratividade na
agressividade fiscal, verificaram que a lucratividade possui um efeito positivo significativo
sobre a agressividade fiscal.

Contudo, os resultados contrastam com o estudo de Yuliana e Wahyudi (2018), que
indicaram que lucratividade tem um efeito negativo significativo na agressividade fiscal, pois
empresas com alta lucratividade sdo mais propensas a cumprir suas obrigagdes fiscais devido
a maior atencdo que recebem do governo. Nesse sentido, considerando a liquidez das
empresas, Putri e Noviardy (2024) argumentam que quando mais endividada a empresa ¢
existe tendéncia de serem encontrados menores indicadores de agressividade fiscal.

Embora j4 existam trabalhos que discutam a agressividade fiscal de empresas listadas
na B3, ainda ndo foram encontrados estudos que mensurem os niveis de agressividade fiscal
especificamente das empresas de TI listadas nesse mercado, sobretudo buscando estabelecer
relagdes entre indices de lucratividade, liquidez e as praticas de agressividade tributaria.

Considerando o contexto desenvolvido, em que as empresas tém os seus resultados
afetados diretamente pelo pagamento de tributos e que buscam meios de reduzir os impactos
tributarios sobre os seus resultados, muitas vezes implementando acdes agressivas de
planejamento tributario, considerando também relagdes ja observadas em estudos anteriores
(Putri & Noviardy, 2024; Utomo & Fitria, 2021; Yuliana & Wahyudi, 2018) a respeito da
lucratividade, liquidez das empresas e praticas de agressividade tributdria, como também a
escassez de estudos que visem demonstrar essas relacoes em empresas de Tecnologia da
Informacao (TI) no contexto brasileiro, emerge a seguinte questdo norteadora de pesquisa:
Qual a relagdo entre lucratividade, liquidez e agressividade fiscal nas empresas do setor
de Tecnologia da Informacao Listadas a B3? Dessa forma, o artigo tem como objetivo
investigar a relacdo entre lucratividade, liquidez e agressividade fiscal nas empresas do setor
de tecnologia da informacao listadas na B3, durante o periodo de 2020 a 2024.

Com o intento de estabelecer relagdes entre os indices de lucratividade e liquidez com
métricas de agressividade fiscal das empresas analisadas foi realizada uma pesquisa descritiva
com abordagem quantitativa, utilizando dados coletados das demonstragdes financeiras
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disponiveis no portal eletronico da B3, referentes aos anos de 2020 a 2024, incluindo balangos
patrimoniais e demonstragdes de resultados. A agressividade fiscal foi mensurada por meio da
ETR (Effective Tax Rate, ou Taxa Efetiva Tributdria), uma proxy amplamente usada em
estudos tributarios para avaliar a agressividade fiscal das empresas.

2 Referencial Teorico
2.1 Lucratividade

Sendo a lucratividade uma variavel relevante para a analise de diversos fendmenos que
permeiam as organizagdes, essa sera considerada no desenvolvimento da presente pesquisa, a
fim de relaciona-la a agressividade fiscal. Nesse sentido, o lucro, em termos gerais, representa
a variagdo no patriménio de uma empresa ao longo de um determinado periodo. O
desempenho das operagdes empresariais pode ser avaliado pela diferenga entre o dinheiro
gerado e o dinheiro investido ao longo do tempo. O primeiro conceito estd relacionado a
preservacao do capital, enquanto o segundo reflete a ideia de maximizag¢ao dos lucros no
longo prazo (Hendricksen & Van Breda, 1999).

A lucratividade, por sua vez, ¢ um indicador obtido pela razao entre o lucro e a receita
de vendas geradas pela empresa em determinado data, evidenciados na Demonstracdo de
Resultado do Exercicio - DRE. Assim, a lucratividade demonstra um indice que mede a
capacidade de uma empresa de gerar lucro com suas operacdes (Iudicibus, 2020).

Segundo Garrison, Noreen e Brewer (2013, p. 723-724) a lucratividade pode ser
absoluta ou relativa. “A lucratividade absoluta envolve o impacto sobre os lucros gerais de
uma organizagdo causado pela adicdo ou eliminacao de determinado segmento”, ja a relativa
estd envolvida em “classificar produtos, clientes e outros segmentos de negodcios para
determinar quais devem ser enfatizados quando existe uma restricao”.

Alguns estudos tém abordado a relacdo entre a lucratividade e outros fatores, como o
porte da empresa, o setor de atuagdo e o ciclo econdmico. Segundo pesquisa realizada por De
Jomg e Sicking (2010), empresas de maior porte tendem a ter maiores indices de
lucratividade, devido a capacidade de aproveitar economias de escala. Além disso, empresas
que atuam em setores mais rentaveis ou em ciclos econdmicos favoraveis também tendem a
apresentar maiores indices de lucratividade.

Outro estudo relevante ¢ o de Fogelberg e Griffiths (2016), que analisou a relacao
entre a lucratividade e a eficiéncia operacional das empresas. Eles evidenciaram que as
empresas mais eficientes em termos de produtividade e gestdo tendem a ter maiores indices de
lucratividade.

A relagdo entre lucratividade e tributos ¢ um de relevancia para as empresas, pois, 0s
tributos podem ter um impacto significativo nos resultados financeiros ¢ na rentabilidade do
negocio. Nesse sentido, ¢ fundamental entender como os tributos afetam a lucratividade das
empresas e buscar estratégias para minimizar esse impacto.

No regime de tributagdo baseado no Lucro Real o Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRPJ) e a Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) sdo calculados com base no
lucro obtido pela empresa. Quanto maior o lucro, maior serd o valor a ser pago em tributos.
Dessa forma, os tributos podem reduzir a lucratividade das empresas, uma vez que,
representam um custo adicional que afeta diretamente os resultados financeiros.

De acordo com o estudo realizado por Biava Junior e Oyadomari (2010), empresas que
pagam mais tributos tendem a ter uma reducdo na sua lucratividade, haja vista que uma
parcela significativa do lucro ¢ destinada ao pagamento de tributos incidentes sobre o lucro.
Além disso, os autores apontam que a complexidade do sistema tributrio brasileiro também
pode afetar a lucratividade das empresas, uma vez que, demanda tempo e recursos para o
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cumprimento das obrigagdes fiscais, sendo elas obrigacdes principais (pagar) e acessorias
(prestar informacdes). Portanto, a relacdo entre lucratividade e tributos deve sempre ser
analisada, uma vez que os tributos podem reduzir a lucratividade das empresas ao
representarem um custo adicional.

2.2 Liquidez

Segundo a Financial Services Authority (OJK), liquidez refere-se a habilidade de uma
empresa de atender todas as suas obrigacdes que precisam ser quitadas de forma imediata em
um curto periodo. Uma empresa ¢ considerada liquida quando possui recursos em ativos
circulantes que superam seus passivos totais. A liquidez ¢ uma métrica que avalia a
capacidade de uma organizagdo de honrar seus compromissos de curto prazo, tanto com
partes externas quanto com obrigac¢des internas (Putry & Noviardy, 2024).

Dentre outras maneiras, a liquidez das empresas pode ser mensurada através de indices
de liquidez, os quais podem ser entendidos como uma ferramenta que facilita a anélise de uma
empresa, estabelecendo relacdes entre duas variaveis, de forma que os valores e percentuais
obtidos conseguem simplificar e explicar a situag@o financeira (Marion, 2012).

Destaca-se que a andlise dos indices deve ser realizada em conjunto, pois, um unico
indice ndo é capaz de mostrar a situagdo da empresa de forma acurada (Matarazzo, 2010).
Nesse sentido, os indices mais comuns e relevantes que sdo considerados na andlise de
liquidez de uma empresa sdo os seguintes: liquidez geral, liquidez imediata, liquidez corrente
e liquidez seca (Souza, 2014).

O indice de liquidez geral visa demonstrar a capacidade de solvéncia de uma entidade
levando em consideracdo o ativo circulante e o realizavel a longo prazo, sendo esses
elementos convertidos em recursos financeiros, estabelecendo-se relacdo com as obrigagdes
que devem ser cumpridas no curto € no longo prazo, ou seja, o passivo circulante € o passivo
ndo circulante (Campos, Costa & Canito, 2018). Para encontrar o indice de liquidez geral
deve-se somar o ativo circulante ao realizavel a longo prazo e dividir pelo passivo circulante
mais passivo ndo circulante (Silva, 2009).

Ja o indice de liquidez imediata mede a capacidade que uma organizagdo tem em
solver as suas dividas de curto prazo apenas com as suas disponibilidades, ou seja, caixa e
equivalentes de caixa. Para encontrar o indice de liquidez imediata divide-se as
disponibilidades pelo passivo circulante. Destaca-se que entende-se como disponibilidades os
saldos nas contas de caixa, bancos com movimento e aplicacdes financeiras de curto prazo
(Assaf Neto, 2007; Campos, Costa & Canito, 2018; Silva, 2009).

O indice de liquidez corrente ¢ menos conservador que o indice de liquidez imediata,
pois, além das disponibilidades considera também os valores a receber e a serem
transformados em recursos financeiros no curto prazo. Assim, para encontrar o indice de
liquidez corrente o ativo circulante deve dividido pelo passivo circulante (Silva, 2009).

Por fim, o indice de liquidez seca mede a capacidade que a empresa tem de pagar as
suas obrigagdes do curto prazo considerando os elementos que irdo se transformar em recurso
no curto prazo, mas, sem considerar os estoques. Dessa forma, o indice de liquidez seca pode
ser mensurado a partir da subtragdo do saldo da conta de estoques do ativo circulante,
dividindo-se o resultado dessa subtragdo pelo passivo circulante (Marion, 2012).

Para interpretar os indices de liquidez deve ser levado em consideragdo o valor de
referéncia de uma unidade monetaria, ou seja, o quanto a empresa tem de recursos para honrar
as suas obrigacdes a cada unidade monetéria. Se o resultado for maior que 1 significa que a
empresa tem capacidade de solver completamente as suas obriga¢des para cada R$ 1,00 de
obrigacdo. Por outro lado, se o resultado for inferior a 1 significa que a empresa ndo tem
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capacidade solver as suas obrigagdes com os seus recursos para cada unidade monetaria de
divida (Souza, 2014).

2.3 Agressividade Fiscal

Agressividade Fiscal consiste na reunido de estratégias visando a diminui¢do do alto
custo com tributos pela complexidade da legislagdo tributdria, contudo a reducdo dessas
cargas tributarias precisa estar de acordo com a legislagdo fiscal, a fim de obter uma redugdo
de forma licita, ndo gerando atos de “evasdo fiscal”, que seria a reducdo de forma ilicita.
Blouin (2014) aborda que a agressividade fiscal ¢ resultado do Planejamento Tributério, que
visa potencializar os resultados das empresas, contudo, ele define como “nos olhos de quem
v€”, pois isso ndo ¢ satisfatério quando se tenta medir empiricamente a agressividade do
planejamento fiscal e as suas a¢des associadas com tributos da empresa.

E provavel ao verificar que os resultados das agdes do Planejamento Tributario podem
variar de acordo com os niveis de legalidade e ilegalidade na execu¢do das obrigagdes
tributarias a depender dos riscos aos quais a empresa se submete (Chen, 2010).

A agressividade tributaria ou agressividade fiscal, para Frank, Lynch e Rego (2009) e
Chen et al. (2010) ¢ a utilizacdo de procedimentos para a diminui¢ao dos lucros tributaveis,
sem considerar a licitude do processo. Uma vez que, quando ha o aumento de agressividade
fiscal, hd o aumento dos riscos fiscais, especialmente quando o sujeito passivo ultrapassa o
limite da elisdo fiscal e passa a praticar a evasao fiscal (Lietz,2013).

O planejamento ¢ um fator importante para as empresas e faz parte das decisdes
estratégicas com as quais os gestores se deparam (Klassen, Lisbowsky & Mescal, 2016). A
agressividade ¢ a diminuicao do lucro fiscal por meio do planejamento tributario, no qual esse
planejamento tanto pode ser realizado por meio de acdes legais, quanto ilegais, entretanto, o
objetivo ¢ sempre o de pagar menos tributos. Os tributos incidentes sobre as operagdes das
empresas representam uma parcela sobre os lucros totais e, portanto, proporcionam a
administracao incentivos fundamentais para a busca de estratégias de evasao fiscal que visem
a redu¢do da carga tributaria a um nivel ideal para a empresa (Desai, Dyck & Zingales, 2007).

Com o aumento de esforgos por parte do governo para conseguir identificar receitas
tributaveis, estd havendo aumento de pressdo contra as empresas, que buscam reduzir os
custos tributdrios. Martinez e Ramalho (2017) relatam que as empresas agressivas,
fiscalmente falando, utilizam processos e oportunidades para a reducao dos tributos.

Ademais, essas acoes de agressividade fiscal se alternam de empresas para empresas,
pois ird depender do custo e beneficios inerentes as estratégias adotadas. Por outro lado, as
organizagdes sdo os fatores determinantes para o nivel de agressividade fiscal, a partir do
tread-off, conceito esse de tomadas de decisdes, o qual visa ao melhor rendimento ou a menor
despesa que a empresa venha a ter, € os custos marginais de controlar os tributos (Chen et al.,
2010; Richardson, 2011).

A questao envolvendo os incentivos para o planejamento tributario e evasao fiscal foi
estudada por Graham (2012) ao realizarem entrevistas com os gestores responsaveis pelos
impostos, com intuito de identificar os incentivos e desincentivos de empresas a se engajarem
em planejamento tributario agressivo. Concluiram que, o principal fator ¢ a reputagdo,
fazendo com que empresas nao adotem uma postura agressiva na seara fiscal.

Entretanto, Balakrishamn (2012) mostra que a agressividade na apuracao dos tributos
pode comprometer as demonstragdes contabeis em relagdo a qualidade, fazendo assim que
haja prejuizos na transparéncia financeira, acarretando potencialmente um importante custo da
agressividade fiscal.

Lietz et al. (2013) relatam que as empresas quase sempre utilizam meios para ter uma
economia tributaria e que dispdem de instrumentos € opgdes disponiveis para reduzir a
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explicita carga tributdria. Com isso, Blouin (2014) prescreve que a agressividade fiscal ¢
utilizada para tratar os niveis que o planejamento tributario esta constituido em uma empresa.

Diversas pesquisas buscam investigar quais os fatores que influenciam a agressividade
tributaria e as causas existentes para distintos niveis entre as empresas (Hanlon & Heitzman,
2010), indicando que os fatores determinantes do planejamento tributdrio sdo multiplos.

Desta forma, os estudos visam estudar os determinantes do planejamento tributério de
forma individualizada. Destaca-se nesse contexto, estudos que se dedicam a investigar a
relagdo entre caracteristicas individualizadas das firmas, como por exemplo, o tamanho ou
setor de atuagao.

Zimmerman (1983) em seu estudo concluiu que ha indicios de uma associagao
positiva entre tamanho da empresa e ETR (Taxa Tributaria Efetiva). O calculo da ETR
consiste na divisdio da despesa com Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) pelo lucro contabil (Tang, 2005;
Shackelford & Shevlin, 2001).

As taxas efetivas de tributos sobre o lucro sdo aplicadas com a finalidade de evidenciar
o impacto da tributacao sobre o comportamento dos investimentos e identificar a aliquota real
que incide sobre o lucro das entidades. Ela auxilia no reconhecimento de distor¢des das
aliquotas nominais para a tomada de decisdes quanto a verdadeira aliquota aplicada e a
investimentos posteriores (Shackelford & Shevlin, 2001). Percebeu-se que empresas maiores
foram menos agressivas tributariamente do que as menores, apresentando maiores ETRs.

A agressividade fiscal pode ser avaliada por meio da métrica Effective Tax Rate
(ETR), amplamente utilizada em diversas literaturas. Os valores da ETR podem indicar se
uma empresa adota praticas de agressividade tributaria ou ndo. Por exemplo, uma ETR baixa
¢ um indicativo de comportamento fiscal agressivo. Algumas empresas conseguem evitar
impostos utilizando diversas estratégias, como a reducdo da renda tributdvel ou a retengdo de
lucros contabeis, resultando em uma ETR mais baixa. Dessa forma, a ETR se torna uma
ferramenta 1til para monitorar a agressividade fiscal (Leksono et al., 2019).

Por conseguinte, considerando a recorréncia da ETR como varidvel amplamente
utilizada nos estudos de natureza tributdria como uma proxy para mensurar agressividade
fiscal, no ambito deste estudo a ETR foi a métrica considerada a fim de proceder ao célculo
dos indices que representaram a agressividade tributaria.

3 Metodologia

A pesquisa ¢ classificada como descritiva quanto ao objetivo proposto, possuindo
abordagem quantitativa. Quanto a coleta de dados a pesquisa ¢ documental, cujos dados de
carater secundario foram extraidos das demonstragdes contdbeis publicadas no sitio eletronico
da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Os dados que serviram de base para o atingimentos do objetivo
proposto foram coletados por meio das seguintes demonstragdes contabeis publicadas:
Balango Patrimonial (BP) e Demonstracio do Resultado do Exercicio (DRE). Nas
demonstragdes consideradas foram extraidos dados concernentes ao valor do lucro antes dos
tributos sobre o lucro e valor do lucro liquido (para calculo da ETR), como também saldos de
contas dos ativos e passivos das empresas para execugao dos calculos dos indices de liquidez.

A populagdo definida para a pesquisa diz respeito as 19 empresas do setor de tecnologia da
informacao listadas na B3. O setor de tecnologia da informagdo ¢ dividido em 2 segmentos, quais
sejam: Computadores e equipamentos (INTELBRAS S.A IND DE TELEC ELETRONICA,
MULTILASER INDUSTRIAL S.A, POSITIVO ~TECNOLOGIA S.A) e programas e servicos
(BEMOBI MOBILE TECH S.A, BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S.A, ENJOEI S.A,
GETNINJAS S.A, INFRACOMMERCE CXAAS S.A, LIVETECH DA BAHIA INDUSTRIA E
COMERCIO S.A, LOCAWEB SERVICOS DE INTERNET S.A, MELIUZ S.A, NEOGRID
PARTICIPACOES S.A, PADTEC HOLDING S.A, QUALITY SOFTWARE S.A, SINQIA S.A, TC
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S.A, TIVIT TERC. DE PROC. SERV. E TEC. S.A, TOTVS S.A ¢ WESTWING COMERCIO
VAREJISTA S.A). A populacdo inicial totalizou 110 observacdes, contudo, 35 observagdes
foram excluidas porque foram reportados prejuizos fiscais, ndo fazendo sentido proceder ao
calculo da ETR, que avalia a representatividade dos tributos sobre o lucro em relagdo ao
resultado do periodo, sendo um pressuposto a obtengdo do lucro no perido para céalculo da
ETR. Dessa forma, chegou-se a um montante de 75 observagdes validas compreendendo as 19
empresas estudadas entre os exercicios de 2020 e 2024.

Os dados foram tratados estatisticamente, aplicando-se medidas descritivas e o teste de
correlacdo de Spearman, medida ndo-paramétrica, pois, os dados ndo apresentaram
distribui¢do normal. O tratamento por meio da estatistica descritiva compreendeu a obtengao
de medidas de tendéncia central, como por exemplo média, e também medidas de dispersao, a
exemplo do desvio padrdo. Ademais, levantou-se os valores minimos e maximos das varidveis
analisadas a fim de aprofundar as analises descritivas.

De maneira suplementar, a fim de verificar a existéncia de relagdes estatisticamente
significativas entre os indices de lucratividade, liquidez e agressividade fiscal foi empregado o teste de
correlagdo de Spearman, em que que foram consideradas relagdes estatisticamente significativas as
que estiveram dentro de um intervalo de confianca de 95%, ou seja, p-value igual ou menor que 0,05.
Os dados foram operacionalizados por meio do software estatistico Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS).

Qaunto a classificacdo da intensidade das correlagdes entre as variaveis observadas na
pesquisa considerou-se o pardmetro apresentado e discutido por Kumar e Reddi (2023), em que

0,00-0,19 “muito fraco”, 0,20-0,39 “fraco”, 0,40-0,59 “moderado”, 0,60-0,79 “forte”, 0,80—
1,0 “muito forte”.

4 Apresentacio e Analise dos Resultados

Nesta secdo sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos durante o processo de
pesquisa. Paral tal, incialmente sdo consolidados e anlisados os dados relativos a estatistica
descritiva, no intento de caracterizar o cendrio identificado durante o periodo do estudo. A
Tabela 1 consolida as estatisticas descritivas da pesquisa.

Tabela 1

Estatistica descritiva

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Lucratividade 75 8,81 6,54 -3,11 37,99
Liquidez corrente 75 2,73 2,71 0,90 18,49
Liquidez geral 75 1,90 2,68 0,49 18,79
Liquidez imediata 75 1,62 2,81 0,07 17,27
Liquidez seca 75 2,43 2,80 0,74 18,49
ETR 75 -0,22 0,83 -2,25 5,28

Nota. Dados da pesquisa (2025).

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis analisadas no estudo,
compreendendo 75 observagdes validas referentes as empresas de Tecnologia da Informagao
listadas na B3 no periodo de 2020 a 2024. A andlise inicial dos dados permite compreender o
comportamento médio e a dispersao das variaveis antes da avaliacao das correlagdes.

No que se refere a lucratividade, observa-se média de 8,81%, com desvio padrio de
6,54. Esse resultado indica que, em termos médios, as empresas do setor apresentaram
capacidade positiva de geracdo de resultados no periodo analisado. Entretanto, o valor
minimo de -3,11% e o maximo de 37,99% revelam consideravel heterogeneidade entre as
firmas. A amplitude elevada sugere que o setor apresenta empresas com desempenhos
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bastante distintos, possivelmente influenciados por porte, modelo de negdcio e estagio de
maturidade tecnologica.

Quanto aos indices de liquidez, verifica-se que a liquidez corrente apresentou média
de 2,73, indicando que, para cada R$ 1,00 de obrigagdo de curto prazo, as empresas possuiam,
em média, R$ 2,73 em ativos circulantes. Esse resultado sugere, sob a ética financeira, uma
condi¢do confortavel de solvéncia no curto prazo. Contudo, o desvio padrdo (2,71) proximo a
média evidencia elevada dispersdo dos dados. O valor méximo de 18,49 reforca a presenca de
outliers, possivelmente empresas com elevada posicdo de caixa ou estrutura de capital
conservadora.

A liquidez geral apresentou média de 1,90, indicando capacidade de cobertura das
obrigagdes totais (curto e longo prazo), ainda que com menor folga comparativamente a
liquidez corrente. O elevado desvio padrao (2,68) e o valor maximo de 18,79 também indicam
forte variabilidade entre as empresas.

A liquidez imediata, cuja média foi de 1,62, demonstra que, considerando apenas
disponibilidades, as empresas possuem, em média, recursos suficientes para quitar
integralmente suas obrigagdes de curto prazo. Entretanto, o minimo de 0,07 revela que
algumas empresas apresentaram posi¢do de caixa bastante restrita, potencialmente refletindo
estratégias de reinvestimento ou maior dependéncia de ativos realizaveis.

A liquidez seca, com média de 2,43, refor¢a a robustez financeira do setor, indicando
que mesmo desconsiderando estoques (que tendem a ser menos relevantes em empresas de
TT) as organizagdes mantém capacidade significativa de pagamento no curto prazo.

No que se refere a variavel central do estudo, a ETR, observa-se média de -0,22 e
desvio padrao de 0,83. O resultado médio negativo merece destaque, pois indica que, em
média, as empresas apresentaram beneficio fiscal liquido no periodo ou efeitos contabeis que
reduziram a carga tributdria efetiva sobre o lucro. O valor minimo de -2,25 ¢ o maximo de
5,28 evidenciam forte dispersao e possivel presenca de efeitos extraordindrios, como créditos
tributarios, prejuizos compensaveis ou ajustes fiscais relevantes.

Essa elevada variabilidade na ETR sugere comportamentos fiscais heterogéneos entre
as empresas do setor, indicando que algumas podem estar adotando estratégias mais
agressivas de planejamento tributario, enquanto outras apresentam carga tributaria efetiva
superior & nominal.

Seguindo na analise dos resultados obtidos a seguir sao apresentados os coeficientes
de correlagdo entre as variaveis testadas. A Tabela 2 mostra os coeficientes e suas respectivas
legendas de interpretagdo dos indices conforme literatura considerada.

Tabela 2
Cocficientes de correlagdo entre as varidveis analisadas
Matriz de correlacio ETR Intensidade
Lucratividade 0,37 Correlagao fraca
Liquidez corrente -0,06 Correlagdo muito fraca
Liquidez geral 0,07 Correla¢do muito fraca
Liquidez imediata -0,36 Correlagdo fraca
Liquidez seca -0,32 Correlagao fraca

Nota. Dados da pesquisa (2025).

A Tabela 2 apresenta os coeficientes de correlagdo de Spearman entre a ETR e as
variaveis explicativas lucratividade e indices de liquidez. Considerando que menores valores
de ETR indicam maior agressividade fiscal, a interpretagdo dos sinais dos coeficientes deve
ser realizada a luz dessa relacao inversa.
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Observa-se que a lucratividade apresentou correlagdo positiva de 0,37 com a ETR,
classificada como fraca, porém com magnitude relevante dentro do parametro adotado. Esse
resultado sugere que empresas mais lucrativas tendem a apresentar maiores taxas efetivas de
tributacao, ou seja, menor nivel de agressividade fiscal. Tal evidéncia indica que, no setor de
Tecnologia da Informagdo analisado, o aumento da lucratividade estd associado a maior
conformidade tributaria ou menor intensidade de estratégias de redugao fiscal.

Esse achado se alinha a perspectiva de que empresas mais lucrativas podem evitar
praticas fiscais agressivas devido a maior visibilidade, maior exposicdo regulatéria ou
preocupagdes reputacionais. Ao mesmo tempo, contraria parcialmente a hipdtese de que
empresas mais lucrativas teriam maiores incentivos econdmicos para reduzir sua carga
tributéria.

Em relagdo as variaveis de liquidez, os resultados indicam comportamentos distintos:
A liquidez corrente apresentou correlagdo negativa muito fraca (-0,06), sugerindo auséncia de
relagdo relevante com a agressividade fiscal. A liquidez geral apresentou correlagcdo positiva
muito fraca (0,07), igualmente indicando inexisténcia de associagdo estatisticamente
expressiva. A liquidez imediata apresentou correlacdo negativa de -0,36, classificada como
fraca. A liquidez seca apresentou correlagdo negativa de -0,32, também classificada como
fraca.

Os coeficientes negativos observados na liquidez imediata e liquidez seca indicam que
empresas com maior capacidade de pagamento no curtissimo prazo tendem a apresentar
menores ETRs, ou seja, maior agressividade fiscal. Esse resultado sugere que empresas com
maior disponibilidade de recursos liquidos podem possuir maior estrutura técnica e financeira
para implementar estratégias de planejamento tributario.

De forma geral, os resultados indicam que a relagdo entre liquidez e agressividade
fiscal ndo ¢ homogénea. Enquanto indicadores amplos de solvéncia (liquidez corrente e geral)
nao demonstram associagao relevante.

Ao integrar os achados da Tabela 2 com as estatisticas descritivas apresentadas na
Tabela 1, algumas inferéncias adicionais podem ser realizadas. Primeiramente, a Tabela 1
demonstrou que o setor apresenta elevada dispersdo na ETR (desvio padrdao de 0,83, com
valores entre -2,25 e 5,28). Essa variabilidade cria condigdes estatisticas adequadas para
identificagdo de associacOes entre agressividade fiscal e caracteristicas financeiras das
empresas.

A média negativa da ETR (-0,22) indica que, em termos agregados, ha indicios de
comportamento fiscal agressivo ou efeitos contdbeis que reduzem a carga tributéria efetiva.
Quando combinamos esse resultado com a correlagdo negativa observada entre liquidez
imediata (-0,36) e liquidez seca (-0,32) com a ETR, surge evidéncia consistente de que
empresas com maior disponibilidade imediata de recursos tendem a apresentar menor carga
tributéria efetiva.

Além disso, a Tabela 1 revelou médias elevadas de liquidez (liquidez corrente de 2,73
e liquidez seca de 2,43), acompanhadas de altos desvios padrdo, sugerindo heterogeneidade
significativa na estrutura financeira das empresas. Essa heterogeneidade pode explicar a
existéncia das correlagdes observadas, pois empresas com maior robustez financeira parecem
ter maior capacidade de estruturar estratégias fiscais mais eficientes.

Por outro lado, a correlagdo positiva entre lucratividade (0,37) e ETR, combinada com
média de lucratividade de 8,81%, indica que empresas mais rentdveis tendem a apresentar
maior taxa efetiva de tributagdo. Isso pode sinalizar que empresas com maior desempenho
operacional optam por menor exposi¢ao a riscos fiscais, priorizando estabilidade reputacional
e conformidade regulatoria.

Em sintese, a andlise integrada sugere trés inferéncias principais: Empresas mais
lucrativas tendem a ser menos agressivas fiscalmente; Empresas com maior liquidez imediata
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tendem a apresentar maior agressividade fiscal; A elevada dispersdo das variaveis financeiras
no setor de TI contribui para comportamentos fiscais heterogéneos.

Esses resultados indicam que a agressividade fiscal no setor analisado parece estar
mais associada a disponibilidade de caixa do que a lucratividade em si, sugerindo que
capacidade financeira imediata pode ser um fator determinante para implementacdo de
estratégias tributarias.

Os achados deste estudo apresentam convergéncias e divergéncias em relagdo a
literatura analisada. Assim como observado por Utomo e Fitria (2021) e Putri e Noviardy
(2024), verifica-se que variaveis financeiras estdo associadas ao comportamento tributario das
empresas, reforgando a relevancia de indicadores econdmico-financeiros como determinantes
da agressividade fiscal. Contudo, diferentemente de Utomo e Fitria (2021), que identificaram
efeitos condicionais ou moderados da lucratividade, o presente estudo aponta uma associagao
direta entre maior lucratividade e maior ETR, sugerindo menor agressividade fiscal em
empresas mais rentaveis. Em rela¢dao a Yuliana e Wahyudi (2018), que reportaram influéncia
da lucratividade e da liquidez sobre a agressividade fiscal, os resultados atuais corroboram
parcialmente essa evidéncia, mas indicam que apenas medidas mais restritivas de liquidez
(imediata e seca) apresentam associacdo relevante com a ETR, enquanto indicadores mais
amplos ndo demonstram relagcdo significativa. De modo geral, as diferencas encontradas
podem estar associadas ao contexto setorial especifico das empresas de Tecnologia da
Informagao e as particularidades institucionais do mercado brasileiro analisado.

5 Conclusao

O presente estudo teve como objetivo analisar a relacao entre lucratividade, liquidez e
agressividade fiscal nas empresas do setor de Tecnologia da Informagdo listadas na B3, no
periodo de 2020 a 2024, utilizando a ETR como proxy de agressividade fiscal. A partir da
analise descritiva e da correlagdo de Spearman, os resultados evidenciaram que a
lucratividade apresentou associagdao positiva com a ETR, sugerindo que empresas mais
rentdveis tendem a apresentar menor nivel de agressividade fiscal. Em contrapartida,
verificou-se que indicadores de liquidez mais restritivos, especialmente liquidez imediata e
liquidez seca, apresentaram correlagdo negativa com a ETR, indicando que maior
disponibilidade de recursos no curto prazo pode estar associada a adocao de estratégias fiscais
mais agressivas.

Esses achados sugerem que, no setor analisado, a agressividade fiscal parece estar
mais relacionada a capacidade financeira imediata das empresas do que ao seu desempenho
operacional. Tal evidéncia contribui para a literatura ao indicar que a estrutura financeira pode
desempenhar papel relevante na definicdo de estratégias tributérias, especialmente em setores
caracterizados por elevada intensidade tecnologica e heterogeneidade de desempenho.

Como implicacdo pratica, os resultados podem auxiliar investidores, analistas e
formuladores de politicas na compreensdo de como indicadores contdbeis tradicionais se
relacionam com o comportamento tributdrio corporativo. Do ponto de vista teérico, o estudo
amplia a discussdo sobre determinantes financeiros da agressividade fiscal em contexto
brasileiro setorial especifico.

Entre as limitagoes, destacam-se o recorte setorial € o tamanho da amostra, bem como
o uso exclusivo da ETR como proxy de agressividade fiscal. Sugere-se, para pesquisas
futuras, a utilizacdo de modelos econométricos com variaveis de controle adicionais, a ado¢ao
de multiplas métricas de agressividade fiscal e a ampliacdo da andlise para outros setores e
periodos, permitindo maior robustez e generalizagao dos resultados.
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