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Resumo

Este estudo analisa se a agressividade tributaria se associa aos investimentos em inovagao
incremental, radical ¢ ambiental e se a intensidade de fiscalizagdo modera essa relacdo em
empresas brasileiras listadas na B3. A relagdo tedrica parte de um trade-off entre liquidez e
risco. Pelo canal da liquidez, a redu¢do do 6nus tributario preserva caixa e pode ampliar o
financiamento de atividades inovadoras. Pelo canal do risco, estratégias fiscais mais agressivas
podem elevar opacidade e custo de capital, desincentivando projetos de maior incerteza. A
proxy principal de agressividade tributaria ¢ a ABTD (abnormal book-tax difference) e, para
robustez, utiliza-se a BTD (book-tax difference). A inovagdo incremental ¢ mensurada por
CAPEX escalado pelo ativo total, a radical por gastos em P&D escalados pelo ativo total ¢ a
ambiental por indicador de inovagdo ambiental da base LSEG. A intensidade de fiscalizacdo ¢
operacionalizada por quantidade de autuacdes e créditos tributarios constituidos por setor-ano,
extraidos dos relatorios anuais da Receita Federal do Brasil. A pesquisa ¢ arquivistica e
quantitativa, com painel firma-ano de 2016 a 2024 abrangendo 292 companhias, estimado por
modelos em painel com a forma de estimagao definida pelo teste de Hausman e controles por
tamanho, rentabilidade, endividamento, crescimento, imobilizado e intangiveis. Os resultados
nao indicam efeito direto estatisticamente significativo da agressividade tributaria sobre as trés
dimensdes de inovagdo, ndo corroborando as hipdteses de efeito positivo. Quanto a moderacao,
contrariamente ao esperado, a fiscalizagdo ndo enfraquece, mas intensifica pontualmente a
associacdo entre agressividade tributdria e inovagdo incremental, sem evidéncia significativa
para inovagdo radical e ambiental. Conclui-se que economias tributarias associadas a
agressividade ndo se convertem automaticamente em maior investimento inovador no contexto
brasileiro e que o papel da fiscalizagdao ¢ mais complexo do que o simples enfraquecimento do
canal de liquidez.
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1 Introducao

A 1inovacdo constitui um dos principais elementos para o alcance do desempenho
corporativo, sendo reconhecida como importante impulsionadora de vantagem competitiva
sustentavel (Benner & Tushman, 2003; Garcia & Calantone, 2002; Gunday et al., 2011).
Entende-se esforco inovador como a intensidade de recursos e atividades organizacionais
direcionadas a conceber e implementar inovacdes (Hall & Lerner, 2009; OECD & Eurostat,
2018; Peters & Taylor, 2017). As estratégias inovadoras podem assumir diferentes
configuragdes, abrangendo desde melhorias incrementais em produtos e processos até rupturas
tecnoldgicas de carater mais radical (Benner & Tushman, 2003; Forés & Camison, 2016; Garcia
& Calantone, 2002). Assim, como o esforco inovador ¢ heterogéneo em grau de novidade e
orientacdo, seus determinantes podem diferir entre inovagdo incremental, radical e ambiental.

No Brasil, a combinacdo entre elevada competitividade setorial, complexidade
regulatoria e instabilidade institucional molda os incentivos a inovagdo e amplia as assimetrias
entre empresas e setores. Nesse contexto, a complexidade tributaria, a multiplicidade normativa
e as alteracdes frequentes na legislacdo adicionam incerteza e custos de conformidade, com
potenciais implicagdes para a alocagdao de recursos voltados a inovagdo (Aldieri et al., 2019;
Hojnik & Ruzzier, 2016; Horbach, 2008; Losacker et al., 2023; Martinez, 2017; Morais &
Macedo, 2021). Evidéncias sobre fiscalizagdo e responsabilizagdo no pais reforgcam que o
contexto institucional condiciona escolhas corporativas com impactos econdmicos mensuraveis
(Costa & Klann, 2023; Gomes et al., 2022).

Ademais, as decisdes tributarias alteram o arranjo financeiro e informacional das
empresas, afetando a geracao de caixa e a exposicao ao risco (Dyreng et al., 2008; Foley et al.,
2007). A concepgdo de agressividade tributaria permite analisar o comportamento fiscal das
empresas sob a dtica econdmica (Hanlon & Heitzman, 2010; Lietz, 2013). Ao alterar a
disponibilidade de recursos internos, a percep¢do de risco € os incentivos intertemporais dos
gestores, a agressividade tributaria pode repercutir sobre o investimento em inovagdo
(Armstrong et al., 2012; Guenther et al., 2017; Peters & Taylor, 2017; Wang et al., 2020).

A relagdo entre agressividade tributaria e inovagao pode ser compreendida como um
trade-off entre liquidez e risco. Pelo canal da liquidez, a redu¢do do desembolso tributario
preserva caixa e pode ampliar o financiamento de atividades intensivas em intangiveis (Foley
et al., 2007; Hall & Lerner, 2009; Hanlon & Heitzman, 2010; Peters & Taylor, 2017). Por outro
lado, se a estratégia fiscal aumenta a opacidade e a probabilidade de questionamento e sangao,
elevam-se o risco percebido e o custo de capital, o que pode postergar projetos com maior
incerteza tecnoldgica (Guenther et al., 2017; Hanlon & Heitzman, 2010).

A intensidade de fiscalizagdo altera o custo esperado de escolhas tributarias mais
contestaveis, ao elevar a probabilidade de deteccdo e a exposicao a sangdes, o que amplia o
risco fiscal percebido pelos gestores (Hanlon & Heitzman, 2010; Lietz, 2013; Wang et al.,
2020). Diante desse aumento de risco, a economia tributaria passa a ser reavaliada conforme os
custos de contestagdo, de impactos sobre transparéncia e de possiveis efeitos no custo de capital,
o que pode reduzir a atratividade de estratégias mais agressivas e repercutir sobre decisoes de
investimento (Guenther et al., 2017; Hanlon & Heitzman, 2010; Hanlon & Slemrod, 2009).
Evidéncias de choques de fiscalizagdo sugerem que aumentos na fiscalizagdo podem afetar
investimentos inovadores no curto prazo, fornecendo base para tratar a fiscalizagdo como
moderadora da relagdo entre agressividade tributaria e inovagao (Costa & Klann, 2023; Li et
al., 2021).

Na literatura brasileira, a evidéncia empirica tem se concentrado em diferengas livro-
fiscal, autuagdes e responsabilizacao (Costa & Klann, 2023; Martinez, 2017; Morais & Macedo,
2021). Ainda ¢ limitada a evidéncia que conecte agressividade tributaria e intensidade de
fiscalizagdo ao perfil do esforco inovador (incremental, radical e ambiental), especialmente ao
incorporar a dimensdo ambiental em métricas tributarias corporativas (Aldieri et al., 2019;
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Hojnik & Ruzzier, 2016; Horbach, 2008). Essa lacuna cria oportunidade para avaliar
mecanismos de caixa e de risco em inovacao incremental, radical e ambiental no contexto
nacional (Foley et al., 2007; Hanlon & Slemrod, 2009; Xie et al., 2019).

Diante da relevancia econdmica da inovagao e do papel das escolhas fiscais na formacgao
de caixa (Foley et al., 2007) e na percepg¢ao de risco e no custo de capital (Guenther et al., 2017;
Hanlon & Slemrod, 2009), formula-se o seguinte problema de pesquisa: qual a influéncia da
agressividade tributaria no perfil das inovagdes incremental, radical e ambiental em empresas
listadas na B3, e como a intensidade de fiscalizacdo modera essa relagdo? A motivacao apoia-
se em dois mecanismos: a economia tributaria que eleva o caixa interno e pode aliviar restricdes
de financiamento (Foley et al., 2007) e o aumento do risco percebido e do custo de capital sob
opacidade e fiscalizacdo (Guenther et al., 2017; Hanlon & Slemrod, 2009), com efeitos que
variam conforme a natureza do projeto e as condi¢des regulatorias e setoriais (Benner &
Tushman, 2003; Garcia & Calantone, 2002; Hojnik & Ruzzier, 2016).

Este estudo contribui ao posicionar a agressividade tributdria como antecedente do
esfor¢co inovador e ao explicitar quando o canal do caixa tende a superar o canal do risco em
inovacao incremental, radical e ambiental, com base em distingdes de incerteza e de
competéncias mapeadas pela literatura (Benner & Tushman, 2003; Garcia & Calantone, 2002;
Hanlon & Heitzman, 2010; Hojnik & Ruzzier, 2016). Além disso, apresenta evidéncia para
companhias da B3 com desagregacdo por tipo e aten¢do a heterogeneidades de governanga,
propriedade e poder de mercado, ampliando o dialogo com a producao nacional recente e
permitindo leituras comparéveis por setor e periodo (Costa & Klann, 2023; Gomes et al., 2022;
Martinez, 2017). Por fim, apresenta evidéncia para companhias da B3, ao desagregar o esfor¢o
inovador em inovacdo incremental, radical e ambiental e ao testar o papel moderador da
fiscalizacao setorial, ampliando o didlogo com a producgdo nacional recente (Gaessler et al.,
2021; Liet al., 2021; Mulligan et al., 2025).

2 Referencial tedrico

Esta secdo apresenta a revisao de literatura sobre agressividade tributdria e sobre
inovagdo incremental, radical e ambiental. Em seguida, discute como a agressividade tributaria
pode influenciar cada tipo de inovagdo e como a intensidade de fiscalizagdo pode moderar essa
relacdo. Ao final, sdo formuladas as hipoteses do estudo.

2.1 Agressividade tributaria

A agressividade tributaria refere-se ao conjunto de escolhas e estratégias adotadas pelas
empresas com o objetivo de reduzir o dnus tributario explicito, variando desde planejamentos
amparados na legislacdo até praticas mais agressivas, com maior grau de contestacao e risco
regulatorio (Guenther et al., 2017; Hanlon & Heitzman, 2010; Martinez, 2017). A literatura
citada ressalta que a agressividade tributdria ¢ um constructo multifacetado e sensivel ao
contexto institucional, de modo que sua mensuragdo empirica depende de proxies que capturam
diferentes dimensdes do comportamento fiscal e seus trade-offs entre economia tributaria e
risco/incerteza.

A decisao de reduzir o 6nus tributdrio costuma responder a incentivos econdmicos €
gerenciais, pois os beneficios do planejamento variam conforme objetivos internos e restricdes
de monitoramento (Armstrong et al., 2012; Graham et al., 2012; Hanlon & Heitzman, 2010).
Executivos da érea tributdria relatam que a economia de tributos ¢ valorizada por preservar
caixa e ampliar margem de manobra para financiar investimentos e operagdes, ainda que esse
ganho conviva com preocupagdes de exposicdo e custos reputacionais (Foley et al., 2007;
Graham et al., 2012; Hanlon & Slemrod, 2009). Essa tensao aparece quando escolhas fiscais
mais agressivas se associam a praticas de relato contébil igualmente agressivas, sugerindo que
metas de desempenho reportado podem caminhar junto de decisdes tributarias (Frank et al.,
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2009; Hanlon & Heitzman, 2010; Martinez, 2017). Em ambientes nos quais projetos intensivos
em intangiveis enfrentam fric¢cdes de financiamento, a relevancia do caixa preservado tende a
crescer, sem eliminar o peso do risco fiscal percebido (Graham et al., 2012; Hall & Lerner,
2009; Peters & Taylor, 2017).

A economia tributéria tende a aparecer como ganho imediato de liquidez, pois a redugdo
do desembolso preserva recursos internos e altera o caixa disponivel (Dyreng et al., 2008; Foley
etal., 2007). Esse efeito se acumula quando a reducao de tributos se mantém ao longo do tempo,
ampliando a folga financeira e a capacidade de sustentar decisdes com maturagcdo mais longa
(Dyreng et al.,, 2008; Hanlon & Heitzman, 2010; Wang et al., 2020). A relagdo entre
planejamento tributario e politica de caixa ¢ tratada como mecanismo relevante em firmas com
restricdes de financiamento e custos de captacdo elevados (Foley et al., 2007; Hanlon &
Heitzman, 2010).

O efeito das escolhas fiscais ndo é uniforme, ele varia de acordo com incentivos
gerenciais € com o grau de monitoramento exercido sobre a organizacao (Armstrong et al.,
2012; Hanlon & Heitzman, 2010). Auditores e departamentos tributarios moldam a adogdo e a
persisténcia de estratégias mais agressivas, ao ditar o modo pelos quais os controles internos e
a area fiscal devem operar (Dunbar et al., 2010; Klassen et al., 2016). A estrutura de propriedade
também pesa, pois firmas familiares e companhias com maior participagao gerencial exibem
padrdes distintos de agressividade e de exposicao ao risco fiscal (Chen et al., 2010).

Em projetos inovadores, a menor transparéncia do ambiente informacional se associa a
maior incerteza para investidores (Balakrishnan et al., 2019; Hanlon & Heitzman, 2010), e a
percepcao de risco tende a ganhar peso na avaliacdo externa (Guenther et al., 2017). Essas
diferengas ajudam a explicar por que o impacto econdmico da agressividade tributéria varia
entre empresas (Armstrong et al., 2012; Klassen et al., 2016).

A intensidade de fiscalizagdo tende a modificar o custo esperado de escolhas fiscais
mais contestaveis, ao elevar a probabilidade de deteccdo, autuagao e sangdo (Costa & Klann,
2023; Hanlon & Slemrod, 2009; Lietz, 2013). Nesse ambiente, o ganho de liquidez oriundo da
economia tributaria passa a conviver com maior incerteza e com potenciais efeitos sobre risco
percebido e condi¢des de financiamento (Guenther et al., 2017; Hanlon & Heitzman, 2010;
Wang et al., 2020). Evidéncias de choques fiscalizatérios indicam que aumentos na agao fiscal
podem repercutir sobre o esfor¢o inovador no curto prazo, refor¢ando a pertinéncia de tratar a
fiscalizacdo como moderadora da relagdo entre agressividade tributaria e inovagao (Li et al.,
2021).

2.2 Inovacio e tipologias do esforco inovador

A expressao esforco inovador designa a intensidade de atividades e dispéndios voltados
a conceber e implementar inovagdes, incluindo pesquisa e desenvolvimento (P&D) e agdes
necessarias para introduzir ou aperfeigoar produtos e processos (Hall & Lerner, 2009; OECD
& Eurostat, 2018). O Manual de Oslo fixa o nivel de anélise ao distinguir inovacao de produto
e de processo de negocios, enquanto a literatura acrescenta eixos de classificacao do esforgo,
como o grau de novidade, que varia de incremental a radical (Garcia & Calantone, 2002), e o
conteudo, no qual a orientagdo ambiental se expressa pela redugdo de impactos em relagdo as
praticas e produtos anteriores (Kemp et al., 2019).

O esfor¢o inovador tende a concentrar-se em ativos intangiveis, cujo retorno € incerto e
dificil de mensurar (Hall & Lerner, 2009; Peters & Taylor, 2017). Essa incerteza amplia fricgdes
de financiamento, porque o conhecimento gerado oferece pouca garantia e depende de
capacidades internas para ser convertido em resultado (Hall & Lerner, 2009; Koh & Reeb,
2015). Nessa condi¢dao, o ritmo e a escala do esforco inovador tornam-se sensiveis a
disponibilidade de recursos e ao custo de captacao (Peters & Taylor, 2017). Evidéncias
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relacionam dispéndios em P&D e inovagdo ao desempenho, com heterogeneidade conforme
contexto e mensuracgao (Brito et al., 2009; Rocha et al., 2016).

Em termos de escolha estratégica, o portfolio inovador envolve equilibrar
aperfeicoamento e exploracdo de novas trajetorias, pois cada uma exige capacidades e
tolerancias a risco distintas (March, 1991). O foco em melhorias tende a reforcar rotinas e
eficiéncia (Benner & Tushman, 2003), enquanto a exploracao amplia a incerteza e demanda
aprendizagem e recombinacdo de conhecimentos (Garcia & Calantone, 2002; March, 1991).
Antecedentes organizacionais ¢ o ambiente podem deslocar esse equilibrio, alterando o peso
relativo entre exploracdo e aperfeigoamento (Jansen et al., 2006; March, 1991). Em contextos
mais dindmicos, a influéncia do ambiente tende a se tornar mais saliente, alterando a
conveniéncia relativa de explorar competéncias existentes (Benner & Tushman, 2003; Jansen
et al., 2006). Essa tensdao ajuda a explicar por que uma mesma empresa distribui recursos de
modo desigual entre tipos de inovagao (Benner & Tushman, 2003; Jansen et al., 2006).

No eixo do grau de novidade, a inovagao incremental assume a forma de melhorias
graduais em produtos e processos, explorando competéncias ja consolidadas (Garcia &
Calantone, 2002; OECD & Eurostat, 2018). Por preservar trajetérias existentes, costuma
envolver menor ruptura e, em média, menor incerteza técnica do que iniciativas mais radicais
(Benner & Tushman, 2003; Garcia & Calantone, 2002). O foco recai em eficiéncia e
refinamento operacional, o que tende a favorecer resultados mais previsiveis em comparagao
com projetos de exploragdo (Benner & Tushman, 2003; March, 1991). Ainda assim, os efeitos
sobre desempenho variam com o contexto competitivo e com a forma de mensuragao do esfor¢o
inovador (Brito et al., 2009; Gunday et al., 2011).

J4 a inovagdo radical esta associada a elevado grau de novidade e mudangas substanciais
em produtos e processos, com maior incerteza técnica e de mercado (Garcia & Calantone, 2002;
OECD & Eurostat, 2018). Em parte dos casos, a ruptura decorre da reconfiguragdo da
arquitetura do produto, o que desloca o desafio para coordenagdo e aprendizado organizacional
(Henderson & Clark, 1990; March, 1991). A implementagao tende a exigir competéncias novas
e formas menos rotineiras de gestdo, elevando o risco relativo comparado a iniciativas
incrementais (Forés & Camison, 2016; Leifer et al., 2002).

Sob pressao regulatoria e por incentivos econdmicos, a inovacao ambiental envolve
mudancas em produtos e processos voltadas a redu¢do de impactos e ao uso mais eficiente de
energia e recursos (Kemp et al., 2019; OECD & Eurostat, 2018). Por recair sobre conteudo e
objetivo, ela pode manifestar-se tanto em melhorias graduais quanto em mudancas substanciais,
atravessando o eixo do grau de novidade (Garcia & Calantone, 2002; OECD & Eurostat, 2018).
A regulagdo pode atuar como indutor e, em certas condig¢des, abrir espago para ganhos de
eficiéncia e competitividade 25/05/2026 12:43:00. Revisdes apontam determinantes
heterogéneos, combinando fatores internos, redes e contexto institucional (Aldieri et al., 2019;
Losacker et al., 2023).

Essas classificacdes descrevem dimensdes distintas do esforco inovador e ndo sdo
sindbnimos na literatura (Benner & Tushman, 2003; Garcia & Calantone, 2002; Jansen et al.,
2006). Essa heterogeneidade ajuda a interpretar por que os efeitos da inovacdo sobre
desempenho e produtividade variam entre firmas e setores (Brito et al., 2009; Gunday et al.,
2011). Como o esfor¢o inovador se ancora em intangiveis e enfrenta fric¢des de financiamento,
recursos internos e custo de captacdo tendem a influenciar o nivel do investimento e a
disposicdo para sustentar projetos mais incertos (Hall & Lerner, 2009; Koh & Reeb, 2015;
Peters & Taylor, 2017). Nessa logica, decisoes tributdrias e mudangas no ambiente de
fiscalizagdo podem deslocar o balanco entre caixa e risco, com repercussdes sobre o esfor¢o
inovador (Cheng et al., 2021; Li et al., 2021; Mulligan et al., 2025).
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2.3 Hipoteses da pesquisa

A agressividade tributaria pode influenciar decisdes reais de investimento ao alterar a
disponibilidade de recursos internos e a forma como o risco ¢ percebido e precificado. Ao
reduzir desembolsos tributérios, a firma preserva caixa e amplia folga financeira, o que tende a
aliviar fricgdes de financiamento, sobretudo em ambientes em que o crédito € caro e a oferta de
garantias ¢ limitada (Dyreng et al., 2008; Foley et al., 2007; Hall & Lerner, 2009; Peters &
Taylor, 2017). Evidéncias sugerem que a economia de tributos ¢ tratada por gestores como
instrumento para sustentar operacdes e financiar decisdes corporativas, ainda que coexistam
preocupagdes com exposicdo e custos reputacionais (Armstrong et al., 2012; Graham et al.,
2012). Ao mesmo tempo, a literatura ressalta que estratégias mais agressivas podem elevar
opacidade e risco de contestacdo, afetando a percepc¢do de risco e condi¢des de financiamento,
de modo que o efeito liquido das escolhas tributarias pode ser entendido como um trade-off
entre liquidez e risco (Guenther et al., 2017; Hanlon & Slemrod, 2009; Lietz, 2013).

No caso da inovagao incremental, a literatura descreve esse esforco como melhorias
graduais em produtos e processos que exploram competéncias existentes e tendem a apresentar
maior previsibilidade e horizontes de retorno mais curtos do que iniciativas de maior exploragao
(Benner & Tushman, 2003; Garcia & Calantone, 2002; March, 1991; OECD & Eurostat, 2018).
Por envolver aperfeigoamentos continuos e ajustes na base produtiva e organizacional, esse tipo
de investimento costuma ser mais facilmente planejado, monitorado e escalonado, o que reduz
incertezas relativas e aumenta a probabilidade de que recursos adicionais de liquidez sejam
convertidos em dispéndios incrementais (Benner & Tushman, 2003; Garcia & Calantone, 2002;
Gunday et al., 2011). Nesse sentido, ao ampliar folga financeira, estratégias tributdrias mais
agressivas tendem a favorecer a intensificacido de investimentos voltados a melhorias graduais,
especialmente quando a restrigao financeira € relevante (Foley et al., 2007; Hall & Lerner, 2009;
Peters & Taylor, 2017). Desta forma, apresenta-se a seguinte hipotese:

H1: A agressividade tributaria intensifica os investimentos em inovagao.
Hla: A agressividade tributaria intensifica os investimentos em inovagao incremental.

Em contraste, a inovacao radical esta associada a mudancas substanciais € maior grau
de novidade, exigindo recombinacdo de conhecimentos, desenvolvimento de novas
competéncias e, em muitos casos, reconfiguracdo de rotinas e estruturas organizacionais
(Benner & Tushman, 2003; Garcia & Calantone, 2002; Henderson & Clark, 1990; March,
1991). Por essa razao, tende a envolver maior incerteza técnica e de mercado, horizonte de
retorno mais longo e maior variabilidade nos resultados, o que aumenta a sensibilidade do
investimento a risco ¢ a condi¢gdes de financiamento (Hall & Lerner, 2009; Peters & Taylor,
2017). Além disso, como projetos radicais dependem de ativos intangiveis e de capacidades
internas para transformar conhecimento em resultado, fric¢des financeiras podem limitar sua
continuidade e escala, elevando a relevancia de recursos internos para sustentar o esfor¢co ao
longo do tempo (Hall & Lerner, 2009; Peters & Taylor, 2017).

Nesse quadro, a agressividade tributaria pode afetar investimentos radicais por dois
mecanismos concorrentes. Pelo canal da liquidez, a preservagdo de caixa amplia a capacidade
de financiar projetos incertos e de maturagdo longa, reduzindo a dependéncia de capital externo
e atenuando restricdes financeiras (Foley et al., 2007; Hall & Lerner, 2009; Peters & Taylor,
2017). Entretanto, pelo canal do risco, estratégias mais agressivas podem elevar opacidade e
risco de contestacdo, afetando a percepgao de risco e o custo de capital, com potencial para
postergar iniciativas de maior incerteza (Guenther et al., 2017; Hanlon & Slemrod, 2009; Lietz,
2013). Com base nesses argumentos, propoe-se a hipotese a seguir:

H1b: A agressividade tributéria intensifica os investimentos em inovagao radical.

A inovagao ambiental, por sua vez, estd associada a mudangas em produtos e processos
voltadas a redu¢do de impactos e ao uso mais eficiente de energia e recursos, sendo
frequentemente estimulada por pressoes regulatorias e institucionais (Kemp et al., 2019; OECD
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& Eurostat, 2018). Revisdes indicam que seus determinantes sdo heterogéneos, combinando
fatores internos, redes e contexto institucional, com a regulacao atuando como indutor relevante
e, sob determinadas condi¢des, promovendo ganhos de eficiéncia e competitividade (Aldieri et
al., 2019; Hojnik & Ruzzier, 2016; Horbach, 2008; Losacker et al., 2023; Porter & Linde, 1995).

Apesar de seu carater frequentemente induzido por regulacdo, a implementagdo da
inovagdo ambiental envolve adaptacdo tecnoldgica e organizacional e pode demandar
dispéndios adicionais no curto prazo, tanto para adequagdo quanto para incorporagdo de
solucdes mais limpas e eficientes (Hojnik & Ruzzier, 2016; Horbach, 2008). Nessa condi¢do, a
disponibilidade de recursos internos tende a ser relevante para viabilizar e sustentar
investimentos ambientais, sobretudo quando a firma enfrenta restricdes de financiamento e
precisa absorver custos de transicdo e aprendizado (Hall & Lerner, 2009; Peters & Taylor,
2017). Assim, ao preservar liquidez, estratégias tributarias mais agressivas podem ampliar a
capacidade de financiar adaptagdes e melhorias orientadas ao desempenho ambiental, ainda que
o canal do risco possa alterar esse efeito em ambientes de fiscalizagdo tributdria mais restritiva,
aspecto tratado na hipotese moderadora (Dyreng et al., 2008; Foley et al., 2007; Hanlon &
Slemrod, 2009). Assim, apresenta-se a seguinte hipotese:

Hle: A agressividade tributaria intensifica os investimentos em inova¢do ambiental.

Embora estratégias tributarias mais agressivas possam preservar liquidez e sustentar
investimentos inovadores, o efeito liquido tende a depender do ambiente institucional. A
intensificagdo da fiscalizagdo tributaria eleva o custo esperado das escolhas tributarias ao
aumentar a probabilidade de deteccdo, autuacdo e san¢do, além de intensificar custos de
contestacdo e de conformidade (Hanlon & Heitzman, 2010; Hanlon & Slemrod, 2009; Lietz,
2013). Nesse cenario, parte do beneficio do canal da liquidez pode ser alterada pelo aumento
do risco percebido e por potenciais efeitos sobre condicoes de financiamento, reduzindo a
disposicao de sustentar investimentos quando a exposicao fiscal ¢ maior (Guenther et al., 2017;
Wang et al., 2020). Evidéncias de choques de fiscalizacao sugerem que aumentos na agao fiscal
podem repercutir sobre decisdes corporativas reais, inclusive sobre investimentos inovadores
(Costa & Klann, 2023; Li et al., 2021). Assim, formulam-se as seguintes hipoteses
moderadoras:

H2: A intensidade de fiscalizacdo enfraquece a associacdo positiva entre agressividade
tributaria e os investimentos em inovagao.

H2a: A intensidade de fiscalizagdo tributaria enfraquece a associagdo positiva entre
agressividade tributaria e os investimentos em inovagao incremental.

H2b: A intensidade de fiscalizagdo tributdria enfraquece a associagdo positiva entre
agressividade tributaria e os investimentos em inovagao radical.

H2c: A intensidade de fiscalizacdo tributaria enfraquece a associagdo positiva entre
agressividade tributaria e os investimentos em inovagdo ambiental.

Em sintese, as hipoteses Hla a Hlc estabelecem associagdes esperadas entre
agressividade tributdria e diferentes perfis de investimento inovador, enquanto as hipoteses H2a
a H2c introduzem a intensidade de fiscalizagdo como condi¢ao que desloca o trade-off entre
liquidez e risco. O modelo conceitual do estudo, portanto, parte da premissa de que a
agressividade tributaria afeta o esfor¢co inovador e que esse efeito varia conforme o ambiente
fiscalizatorio, com implica¢des potencialmente distintas entre inovagdo incremental, radical e
ambiental.

3. Metodologia

Quanto aos objetivos, este estudo classifica-se como uma pesquisa descritiva, por buscar
analisar e descrever a relagdo entre variaveis associadas a inovacgao, a agressividade tributaria
e a intensidade de fiscalizagdo. No que se refere aos procedimentos técnicos, trata-se de uma
pesquisa arquivistica, uma vez que se baseia na utilizagdo de dados secundarios extraidos da
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base LSEG e de relatorios anuais de fiscalizagdo divulgados pela Receita Federal do Brasil
(RFB).

A abordagem metodologica adotada ¢ quantitativa, empregando técnicas estatisticas
para examinar empiricamente as relagdes propostas entre os constructos tedricos. As analises
foram implementadas em Python (versdo 3.13.5), com apoio das bibliotecas pandas, numpy,
statsmodels e linearmodels e openpyxl.

A populagdo do estudo compreende companhias listadas na B3 com informagdes
disponiveis na base LSEG e com dados setoriais compativeis com os relatorios anuais de
fiscalizagdo da RFB. A amostra foi construida em painel firma-ano, no periodo de 2016 a 2024,
com utilizacao efetiva de 2017 a 2024 nas estimagdes em razao do emprego sistematico de
defasagens de uma unidade temporal em determinadas varidveis. Foram excluidas da amostra
as institui¢cdes financeiras, devido as suas particularidades contdbeis e tributdrias que as
diferenciam substancialmente das demais companhias (Morais & Macedo, 2021).

Além dos dados contdbeis e de inovacdo, a intensidade de fiscalizagao foi
operacionalizada a partir dos relatérios anuais de fiscalizacdo da Receita Federal do Brasil, com
a constru¢do de duas métricas no nivel setorial e anual: a quantidade de autuacdes e o valor
total de créditos tributdrios constituidos. Essas medidas foram agregadas por setor econdmico
e por ano, e posteriormente vinculadas as empresas conforme a classificacao setorial adotada
no estudo.

ApoOs as etapas de selecdo e tratamento de dados, a amostra final forma um painel
desbalanceado. O numero de observagdes validas varia entre os modelos em fun¢do da
disponibilidade de informacdes para as diferentes dimensdes de inovacao, além da remogao de
valores ausentes nas variaveis do modelo. As hipoteses foram avaliadas por meio de modelos
de dados em painel estimados no nivel firma-ano, incorporando controles e efeitos temporais e
especificos das empresas, e contemplando, no teste de moderagdo, a interacao entre a proxy de
agressividade tributdria e as métricas setoriais de fiscalizagao.

A Tabela 1 evidencia os constructos e as defini¢des operacionais das varidveis utilizadas
no estudo, incluindo as dimensdes de inovagdo, as proxies de agressividade tributaria, as
métricas setoriais de fiscalizacdo e o conjunto de varidveis de controle.

Tabela 1
Composicdo das variaveis do estudo
Variavel Descricio Métrica Sustentacio
tedrica

Variaveis dependentes

INOV_INC  Despesas em bens de capital, refletindo CAPEX Koh & Reeb, 2015;
melhorias continuas nos processos e Ativo total Lietal., 2021
produtos existentes.

INOV_RAD  Despesas com pesquisa € P&D Brito et al., 2009;
desenvolvimento de novos produtos e Ativo total Leifer et al., 2002
Servigos.

INOV_AMB Indicador que reporta o Environmental Kemp et al., 2019
desenvolvimento de novas tecnologias, __innovation
processos ou produtos com foco em 100
sustentabilidade ambiental.

Varidveis explicativas

ABTD Proxy principal de agressividade ABTD Morais & Macedo,
tributéria baseada na parcela anormal 2021; Tang &
das diferengas livro-tributo. Firth, 2011

BTD Proxy secundaria de agressividade LAIR; — LTy, Fonseca & Costa,
tributaria baseada na diferencas livro- Ativo total;_, 2017; Hanlon &
tributo, verificada por robustez. Heitzman, 2010

Variaveis moderadoras

www.congressousp.fipecafi.org



26°

USP International

Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

Conference on Accounting
FISC_ AUT  Intensidade de fiscaliza¢do no ano, via In(1+autuagdes) Relatorios anuais
atividade sancionatoria RFB
(operacionalizagdo)
FISC_CRED Intensidade de fiscalizagdo no ano, via In(1+créditos tributarios)  Relatorios anuais
atividade sancionatoria RFB
(operacionalizagdo)
Variaveis de controle
SIZE Logaritmo do ativo total, utilizado In(Ativo total) Chen et al., 2010;
como proxy para o porte da empresa. Costa & Klann,
2023
ROA Mede a eficiéncia na utilizacdo dos Lucro liquido Chen et al., 2010;
ativos da empresa. Ativo total Costa & Klann,
2023
LEV Razdo entre a divida de longo prazo € o Passivo total total, Chen et al., 2010;
ativo total defasado, indicando o nivel Ativo total, | Costa & Klann,
de endividamento. 2023
GR Taxa de crescimento da receita liquida RL;-RL, Chen et al., 2010;
em relagdo ao ano anterior. RL,, Wang et al., 2020
PPE Propor¢do de imobilizado em relagdo Ativo imobilizado Chen et al., 2010;
ao ativo total. Ativo total Costa & Klann,
2023
INTA Proporgdo de intangiveis em relagdo ao Ativo intangivel Chen et al., 2010;
ativo total. Ativo total Costa & Klann,
2023

Nota: INOV_INC = inovag@o incremental; INOV_RAD = inovagao radical; INOV_AMB = inovag¢@o ambiental;
ABTD = abnormal book-tax difference; BTD = book-tax difference; LT = lucro tributario, sendo o resultado da
divisdo da despesa de imposto de renda pela aliquota fiscal maxima (34%); FISC AUT = quantidade de autuagdes;
FISC_CRED = montante de crédito de autuacdes; SIZE = tamanho da empresa; ROA = retorno sobre o ativo; PPE

= imobilizado; INT = intangivel; LAIR = lucro antes dos tributos; RL = receita liquida; t = periodo.
Fonte: elaborado pelos autores.

A seguir, apresenta-se a Equagdo (1), que estima o efeito direto da agressividade
tributéaria sobre as dimensdes de inovagao. Na sequéncia, a Equacdo (2) incorpora a intensidade
de fiscalizagdo setorial e o termo de interagdo agressividade tributaria e fiscalizagdo, para

avaliar o papel moderador da fiscalizagdo na relag@o entre agressividade tributaria e inovagao.

1N0Vl.ft") = a+BAGR;; + yXip + i + A + &1

(M

INOVY) = a + By AGR;; + BoFISCy(iy + Bs(AGRy X FISCo(iy) + vXie + i+ 4, ()

¢ o intercepto; f; € ¥ sdo parametros associados, respectivamente, a agressividade tributéria e
aos controles; AGR; ; sdo as proxies de agressividade tributaria, medidas por ABTD ¢ BTD em

+ gi,t

Em que: IN OVL',(tK) ¢ a medida de inovacdo da firma i para o ano ¢ para a dimensao k; a

regressoes distintas; X; . € o vetor de varidveis de controle; u; capta efeitos fixos de firma e A,
capta efeitos fixos de ano, quando aplicavel; g;; € o erro idiossincratico; FISCgy, € a

intensidade de fiscalizagdo no setor s ao qual a firma i pertence no ano ¢ (alternativamente
FISC_AUT ou FISC _CRED); 5, ¢ o efeito direto da fiscalizacdo; 3 € o efeito do termo de

interacao; s(7) mapeia a firma i ao setor econdmico correspondente.
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B1 e B, como efeitos marginais ao redor do valor médio, AGR e FISC sdo centralizadas antes
da construcao do termo AGR X FISC.
As hipdteses sdo testadas por meio de regressdes em painel no nivel firma-ano.
Estimam-se especificagdes com efeitos fixos e alternativamente efeitos aleatorios, definindo-se
a forma de estimagao conforme o teste de Hausman. No modelo base empregam-se efeitos fixos
por firma e por ano, explorando a variacao temporal dentro de cada companhia e mitigando viés
por heterogeneidade ndo observada. Nas especificagdes que incorporam a fiscalizagdo setorial
FISCs(;),: (FISC_AUT ou FISC_CRED) e seu termo de interag@o, os efeitos fixos de ano sdo

suprimidos, mantendo-se efeitos fixos apenas por firma, para preservar a variagao setor—ano
necessaria a identificagdo do efeito de fiscalizacao.

Para extremos, aplica-se winsoriza¢ao bicaudal em 1% por variavel continua, realizada
apds a construcdo das métricas e antes das estimacdes. Razdes que exigem denominador
positivo ndo sdo calculadas quando a base ¢ nula ou ndo positiva. As estatisticas descritivas
incluem média, mediana, desvio padrao e percentis. As associagdes bivariadas sdo examinadas
por correlagdes de Spearman e Pearson, com reporte de coeficientes e significAncia. A
multicolinearidade ¢ avaliada por VIF em uma especificacdo sem efeitos fixos, reportada como
diagnéstico das variaveis do modelo base.

Na inferéncia, reportam-se como padrao erros-padrdo robustos agrupados por firma.
Como checagens de robustez, reportam-se também erros-padrdo com correcdo de Driscoll-
Kraay. Na etapa de diagndstico, aplicam-se o teste de Wooldridge para autocorrelacdo em
painel e o teste de Pesaran para dependéncia seccional. A normalidade dos residuos ¢ avaliada
por Jarque-Bera.

4. Analise e discussao dos dados

Esta secdo apresenta os resultados empiricos do estudo e discute suas implicagdes de
acordo com as hipdteses formuladas. As estimacdes baseiam-se em um painel firma-ano
desbalanceado de 2016 a 2024, apds os filtros amostrais ¢ a defasagem de uma unidade temporal
ne algumas variaveis, o painel retine 292 companhias (2.541 observagdes).

A Tabela 2 consolida, em painéis, a estatistica descritiva das varidveis do estudo.

Tabela 2

Estatisticas descritivas
Variavel N Média Mediana Desvio-padrio Minimo Maximo
INOV INC 2290 0,0354 0,0231 0,0398 0 0,2239
INOV RAD 305 0,0123 0,004 0,0213 0,0001 0,1119
INOV AMB 771 24,9926 0 32,6391 0 98,3722
ABTD 1519 0,0003 -0,0068 0,0411 -0,0725 0,1071
BTD 2257 0,0044 0,0148 0,1136 -0,5297 0,3396
SIZE 2541 21,7947 21,8216 1,9563 16,4651 26,5292
ROA 2541 0,0244 0,0432 0,1527 -0,6973 0,4355
PPE 2476 0,2298 0,1898 0,2094 0,0001 0,8202
INTA 2431 0,0833 0,0216 0,1374 0 0,6862
FISC AUT 2541 6,37 6,9508 1,1375 4,1109 7,5342
FISC CRED 2541 23,7297 23,8842 1,2759 21,1393 25,4003

Nota: N = observacdes; as variaveis estdo descritas na Tabela 1.
Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 2 indica heterogeneidade entre firmas e forte assimetria nas medidas de
inovacdo, com mediana abaixo da média e muitos valores nulos, sobretudo em INOV_RAD e
INOV_AMB, cuja mediana ¢ zero. A agressividade tributaria por ABTD tem média préxima
de zero e dispersao relevante, sugerindo variagdo no ABTD. J4 a proxy de robustez, BTD,
apresenta maior variabilidade e caudas mais longas. Entre os controles, SIZE varia amplamente
entre firmas, ROA ¢ volatil (inclusive com valores negativos), ¢ PPE e INTA evidenciam
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heterogeneidade na estrutura de ativos, reforcando a necessidade de controlar por caracteristicas
operacionais nas estimagdes.
A seguir, a Tabela 3 apresenta as matrizes de correlacdo de Spearman e Pearson apenas
das variaveis centrais, em virtude de restricdo de espago.

Tabela 3
Matriz de correlagdo de Spearman e Pearson

ABTD BTD INOV_ INOV_ INOV_ FISC_ FISC_

INC RAD AMB AUT CRED

ABTD 1 0,5355***  0,0899***  0,0656 0,0484 -0,0368 0,0483*
BTD 0,7845%** 1 0,1068*** 0,0025 0,0553 -0,0357* 0,0199
INOV_INC 0,1019***  0,1098*** 1 -0,1707%**  0,1032*** 0,016 0,0934%**
INOV_RAD 0,2617*** 00,0471 -0,0478 1 0,099 0,2974%**%  (,1552%**
INOV_AMB 0,0930**  0,0256 0,1286*** 0,1618** 1 -0,1762%**  -0,0263
FISC_AUT -0,0153 -0,0357*  0,1447*** (,3027***  -0,1429%** ] 0,8498***
FISC_CRED 0,0467* 0,0081 0,2266*** 0,2089***  0,0033 0,7490*** ]

Nota: as variaveis estdo descritas na Tabela 1. Tridngulo inferior, Spearman; tridngulo superior, Pearson. Niveis
de significancia: * p <0,10; ** p <0,05; *** p <0,01.
Fonte: dados da pesquisa.

As correlagdes mostram que ABTD e BTD sdo positivamente associadas entre si. Entre
agressividade e inovacgao, os sinais sao fracos: ABTD e BTD tém correlagao pequena e positiva
com INOV_INC, enquanto as associacdes com INOV_RAD e INOV_AMB sdo, em geral,
baixas e muitas vezes nao significativas.

O teste de Hausman indica RE para INOV_INC com ABTD (p = 0,2315) e para
INOV_RAD (ABTD: p=0,2505; BTD: p=0,3118) e INOV_AMB (ABTD: p=0,2901; BTD:
p =0,2260) em ambas as proxies. Para INOV_INC com BTD, a decisao ¢ por FE (p = 0,0024).

Em seguida, apresentam-se as regressoes finais em painel, com efeitos fixos de firma e
ano para a medida de agressividade tributaria principal, a ABTD. Para os testes de robustez,
também foram realizadas regressdes separadas utilizando a proxy BTD e sua tabela nao ¢
reproduzida, mas estdo disponiveis na analise.

Tabela 4
Resultado das regressoes utilizando a variavel independente principal (ABTD)
INOV_INC INOV_RAD INOV_AMB
Coef. EP Coef. EP Coef. EP
Painel A: Modelo-base
ABTD 0,029 0,03 0,003 0,016 12,031 19,69
SIZE -0,004 0,003 -0,004 0,003 9,284*** 1,498
ROA 0,046%** 0,013 -0,002 0,009 16,391** 7,201
PPE 0,089%** 0,023 0,017* 0,01 -8,99 10,008
INTA 0,012 0,022 0,004 0,011 16,329 12,008
R? within 0,08 0,09 0,088
Painel B: Moderacao por FISC AUT
ABTD 0,025 0,028 0,001 0,017 11,029 20,084
FISC AUT C -0,008 0,007 0,001 0,004 -1,333 2,033
ABTD x 0,047%** 0,019 0,002 0,01 16,401 24,25
FISC AUT C
SIZE -0,004 0,003 -0,004 0,003 9,052%** 1,568
ROA 0,044 %*** 0,013 -0,001 0,009 15,979** 7,324
PPE 0,088*** 0,022 0,017* 0,01 -8,902 9,94
INTA 0,008 0,021 0,005 0,016 13,595 11,363
R? within 0,097 0,085 0,088
Painel C: Moderacéo por FISC_CRED
ABTD 0,021 0,028 0,001 0,014 11,426 19,61
FISC CRED C -0,003 0,003 -0,001 0,001 0,564 1,462
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ABTD x 0,051 *** 0,02 0,003 0,009 6,445 17,105
FISC CRED C
SIZE -0,004 0,003 -0,004 0,003 9,291 %** 1,507
ROA 0,043%** 0,013 -0,001 0,009 15,726** 7,602
PPE 0,090%** 0,022 0,017 0,011 -9,417 9,93
INTA 0,008 0,021 0,003 0,013 16,965 11,582
R? within 0,089 0,087 0,088
Estatisticas do modelo
N (obs) 1423 212 595
Firmas 211 31 96

Nota: As variaveis estdo descritas na Tabela 1; EP = erro padrao; terminagdo “ C” remete a “centrada”. Niveis de
significancia: * p <0,10; ** p <0,05; *** p <0,01.
Fonte: dados da pesquisa.

No Painel A da Tabela 4, a agressividade tributaria (ABTD) ndo apresenta associacao
estatisticamente significativa com INOV_INC, INOV_RAD e INOV_AMB nos modelos finais,
apos a inclusdo dos controles (SIZE, ROA, PPE e INTA). A substitui¢do por BTD como teste
de robustez preserva, em termos gerais, a auséncia de efeito direto estatisticamente relevante.
Esse resultado ndo oferece suporte as hipoteses Hla, H1b e Hlc de efeito direto positivo da
agressividade sobre os investimentos inovadores. Uma interpretagdo possivel € que proxies de
agressividade tributaria agregam estratégias distintas (Hanlon & Heitzman, 2010; Lietz, 2013)
e, com isso, podem enfraquecer a identificacdo do vinculo com decisdes reais de investimento
(Dyreng et al., 2008).

Esse enfraquecimento do canal de liquidez ¢ compativel com trade-offs e fricgdes.
Evidéncias de campo indicam que a adogdo de estratégias de planejamento tributério ¢ limitada
por preocupagdes reputacionais e por incentivos de reporte, incluindo o trade-off entre impostos
em caixa e métricas contabeis, o que ajuda a explicar por que a economia tributdria ndo se
converte automaticamente em maior dispéndio produtivo (Graham et al., 2012).

Além disso, noticias de envolvimento em estruturas tributarias agressivas geram reagao
negativa do mercado e podem sinalizar custos esperados (fiscalizagdo e sanc¢des), aumento de
custos de transagdo com stakeholders e duvidas sobre integridade gerencial e qualidade do
reporte (Hanlon & Slemrod, 2009), elementos que elevam a percepgao de risco e podem reduzir
a disposic¢ao para projetos mais incertos. Por outro lado, hd evidéncia de que medidas usuais de
agressividade tributaria, em média, ndo se associam a maior volatilidade futura das taxas ou a
maior risco total da firma (Guenther et al., 2017), sugerindo heterogeneidade no componente
de risco capturado por proxies agregadas.

Nos Painéis B e C, os resultados de moderagao nao indicam enfraquecimento do efeito
esperado. Para INOV _INC, as interagdbes ABTDXFISC AUT (p = 0,0119) e
ABTDxFISC CRED (p = 0,0093) sao positivas, ou seja, em niveis mais altos de fiscaliza¢ao
setorial a associacdo marginal entre agressividade e inova¢do incremental se intensifica,
contrariando o disposto na hipdtese H2a. Enquanto, para INOV_RAD e INOV_AMB, as
interagdes ndo sdo estatisticamente relevantes, ndo havendo suporte para as hipoteses H2b e
H2c.

Uma interpretacdo compativel com a literatura ¢ que maior fiscaliza¢do eleva custos
esperados e exposi¢ao a penalidades, inclusive com efeitos potenciais sobre gestores, o que
altera incentivos e a forma de alocagdo de recursos em decisoes reais (Costa & Klann, 2023).
Evidéncias de choques de fiscalizagdo também mostram que mudangas no rigor tributario
podem afetar inovacdo medida por patentes e citagdes, em geral de forma adversa, reforcando
que o canal institucional pode modificar decisdes corporativas reais (Li et al., 2021).

Nesse contexto, ¢ plausivel que, em setores com maior fiscaliza¢do, eventuais ganhos
de liquidez associados a agressividade tributaria sejam alocados preferencialmente em projetos
de menor incerteza e retorno mais proximo, ampliando a sensibilidade de INOV_INC, em vez
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de enfraquecé-la. Em contrapartida, inovagao radical e parte da ambiental dependem mais de
ativos intangiveis e conhecimento incorporado em capital humano, enfrentam maior incerteza
e friccdes de financiamento e, por isso, tendem a reagir menos a variagdes marginais de caixa
e a mudangas de curto prazo no ambiente (Hall & Lerner, 2009; Peters & Taylor, 2017).
Apesar de as hipdteses pressuporem que maior agressividade tributaria preserva caixa
e, assim, amplia a capacidade de financiar inovacao (Hall & Lerner, 2009), proxies como ABTD
e BTD podem agregar estratégias heterogéneas e ndo mapear de forma univoca para um ganho
de liquidez economicamente disponivel para investimento (Hanlon & Heitzman, 2010; Lietz,
2013). Além disso, decisdes de planejamento tributario incorporam custos ndo tributarios e
restricdes de implementagdo, como preocupacdes reputacionais e incentivos de reporte
financeiro, que podem limitar a ado¢do de estratégias mais agressivas e deslocar beneficios
potenciais para objetivos de curto prazo (Graham et al., 2012).
Evidéncias de mercado também indicam que a divulgagdo de envolvimento em
estruturas tributarias agressivas ¢ acompanhada, em média, por rea¢do negativa, sinalizando
custos esperados e questionamentos sobre conduta e transparéncia (Hanlon & Slemrod, 2009),
e a relacdo entre elisdo e risco nao ¢ uniforme, variando conforme o tipo de estratégia e a
volatilidade das taxas efetivas (Guenther et al., 2017). Como investimentos inovadores,
sobretudo os de maior incerteza, dependem de capital intangivel e enfrentam fric¢des
especificas de financiamento e execucdo (Hall & Lerner, 2009; Peters & Taylor, 2017), a
combinagao dessas limitagdes pode reduzir a conversao de eventuais economias tributarias em
dispéndios inovadores e, em alguns contextos, favorecer maior investimento justamente entre
firmas menos agressivas.

5 Conclusoes

Este estudo examinou a influéncia da agressividade tributaria sobre os investimentos em
inovagao incremental, radical e ambiental em companhias listadas na B3, incorporando o papel
moderador da intensidade de fiscalizagdo setorial. As estimagdes em painel firma-ano, com 292
companhias no periodo de 2016 a 2024 e forma de estimagao definida pelo teste de Hausman,
indicam que a agressividade tributaria, mensurada por ABTD e BTD, ndo se associa de forma
estatisticamente significativa a nenhuma das trés dimensdes de inovagao, nao corroborando as
hipodteses de efeito direto positivo (H1la, H1b e Hlc). Esse resultado sugere que o mecanismo
tedrico de preservacdo de liquidez ndo se materializa de forma automdatica em maior esforgo
inovador, possivelmente em razio da heterogeneidade das estratégias capturadas pelas proxies,
de preocupacgdes reputacionais e de trade-offs entre economia tributdria e metas de reporte
financeiro.

Quanto a moderagao, os resultados ndo sustentam as hipoteses de enfraquecimento da
relacdo sob maior fiscalizagdo (H2a, H2b e H2c¢). De forma contraintuitiva, as interagdes entre
agressividade tributaria e fiscalizagdo setorial sdo positivas e estatisticamente significativas
apenas para inovagao incremental, sugerindo que, em setores com maior pressao fiscalizatoria,
eventuais ganhos de liquidez associados a agressividade sdo direcionados preferencialmente a
projetos de menor incerteza e retorno mais proximo. Para inovacdo radical e ambiental, as
interacdes ndo sdo estatisticamente relevantes, o que ¢ compativel com a maior dependéncia
dessas dimensdes de ativos intangiveis, capital humano e horizontes mais longos.

Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui ao aproximar as literaturas de agressividade
tributéria e esfor¢o inovador no contexto brasileiro, desagregando o investimento por tipologias
e evidenciando que o efeito liquido das escolhas fiscais sobre inovag¢ao nao ¢ uniforme. Em
termos praticos, os achados indicam que estratégias de reduc¢do tributaria ndo devem ser tratadas
como instrumento automdtico de financiamento da inovagdo, recomendando que gestores e
formuladores de politicas considerem a coordenagdo entre decisdes fiscais, transparéncia
corporativa e planejamento de capital de longo prazo.
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Como limitacdes, destacam-se a menor disponibilidade de dados para inovagao radical
(305 observagoes) e ambiental (771 observagdes), o que pode afetar a poténcia estatistica e a
comparabilidade entre modelos. Além disso, ABTD e BTD sao proxies indiretas que podem
capturar componentes associados a escolhas contdbeis e a outras estratégias corporativas,
demandando cautela na interpretacao causal. Pesquisas futuras poderiam ampliar os indicadores
de inovagdo, explorar medidas alternativas de agressividade tributéria e fiscalizagdo e investigar
heterogeneidades por setor, restricdo financeira e governanga corporativa.
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