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Companies

Impacto de la Crisis Econgmica Causada por la Pandemia de Covid-19 en la “Effective Tax Rate” de Em-
presas Brasilerias
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TIPO: Aplicagio

Este estudo tem como objetivo analisar o impacto da crise econdmica gerada pela pandemia na ETR (Efetiva
Tax Rate) de empresas brasileiras listadas, além de abordar as medidas governamentais de auxilio e identificar
os determinantes da ETR. Para isso, foi conduzida uma andlise descritiva e inferencial, que incluiu o teste
de Wilcoxon e regressio quantilica. A amostra compreendeu 453 empresas, totalizando 4.530 observagies no
periodo de 2012 a 2021, apds o devido tratamento dos dados. O estudo revelou o impacto da crise na ETR Total,
Corrente e Diferencial, assim como a significincia estatistica dos determinantes da ETR. Constatou-se que as
empresas brasileiras listadas na bolsa foram beneficiadas por medidas fiscais, incluindo a suspensio do pagamento
de tributos federais sobre o lucro durante a pandemia, além de outros beneficios fiscais. Ha indicios de que essas
empresas possam estar vinculadas i pratica de gerenciamento tributdrio. Destaca-se, assim, a relevancia deste
estudo para a compreensio do comportamento fiscal das empresas e a adequagdio do direcionamento das politicas
puiblicas de apoio durante a crise.

This study aims to analyze the impact of the economic crisis generated by the pandemic on the ETR (Effective Tax Rate) of
listed Brazilian companies, in addition fo addressing government support measures and identifying ETR determinants.
1o achieve this, a descriptive and inferential analysis was conducted, including the Wilcoxon test and quantile regression.
The sample comprised 453 companies, totaling 4,530 observations from 2012 to 2021, after proper data treatment. The
study revealed the crisiss impact on Total, Current, and Differential ETR, as well as the statistical significance of ETR
determinants. Brazilian companies listed on the stock exchange were found to benefit from fiscal measures, including the
suspension of federal profit tax payments during the pandemic, along with other tax benefits. There are indications that these
companies may be linked to tax management practices. Thus, this study’s relevance lies in understanding the fiscal behavior of
companies and the appropriateness of the direction of public support policies during the crisis.

Este estudio tiene como objetivo analizar el impacto de la crisis econdmica generada por la pandemia en la ETR
(“Effective Tux Rate”) de empresas brasilefias cotizadas, ademds de abordar las medidas gubernamentales de ayuda e
idenz‘ﬁmr los determinantes de la ETR. Para ello, se realizd un andlisis descriptivo e inferentiﬂl, que incluyo la prueba
de Wilcoxon y la regresion cuantilica. La muestra comprendic 453 empresas, totalizando 4.530 observaciones en el
periodo de 2012 a 2021, después del tratamiento adecuado de los datos. El estudio reveld el impacto de la crisis en la
ETR Total, Corriente y Diferencial, asi como la significacion estadistica de los determinantes de la ETR. Se encontrd
que las empresas brasilerias cotizadas en la bolsa se beneﬁciaron de medidas ﬁscale&, incluida la suspension del pago de
impuestos federales sobre las ganancias durante la pandemia, junto con otros beneficios fiscales. Hay indicios de que estas
empresas pueden estar vinculadas a la prictica de gestion tributaria. Por lo tanto, la relevancia de este estudio radica en
comprender el comportamiento fiscal de las empresas y la adecuacion de la orientacion de las politicas piiblicas de apoyo
durante la crisis.
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1. Introdugio

A Effective Tax Rate — ETR constitui medida utilizada para avaliar o planejamento tributario. Se
uma ETR estiver muito abaixo da taxa nominal, a empresa € agressiva fiscalmente, sendo capaz
de gerar economia relevante de tributos. As pesquisas sugerem haver diferencas entre as taxas
de impostos nominais e as efetivas, que tendem a ser menores (Pires, Marques & Bergamin,
2023).

A crise do Covid-19 provocou repercussoes sem precedentes na economia global, com potenciais
efeitos a longo prazo. Riscos e incertezas relacionados a liquidez assolaram a gestdo das
firmas, afetadas pela limitacdo de captagao de crédito e maior dependéncia do financiamento
interno. Logo, as empresas podem ter sido impelidas a favorecer os fluxos internos de caixa
com a economia de tributos (Athira & Ramesh, 2023). Contudo, o governo, que renunciou uma
parcela importante de sua receita, pode estar sendo afetado, apesar da assisténcia prestada e
da emergéncia ocasionada pela pandemia.

O estudo busca responder a seguinte questao de pesquisa: qual o impacto da crise econémica
causada pela pandemia do Covid-19 na ETR de empresas brasileiras?

O objetivo geral € avaliar o impacto da crise econémica da pandemia na ETR (Efetiva Tax
Rate) de empresas brasileiras. Contribui para a discussdo das estratégias governamentais
de enfrentamento e apoio ao empresariado, com foco no contexto tributario; e na area de
contabilidade e tributos, avancando no entendimento dos efeitos das crises na ETR de empresas
brasileiras, que possuem particularidades regulatorias.

Diante disso, Laffitte et al. (2020) e Armocida (2021) salientam que a pandemia da Covid-19
traz licdes importantes, uma vez que infraestruturas e sistemas de saude foram subfinanciados,
agravando-se com a economia de impostos. Investigar a relacao da ETR com a crise é um tema
oportuno e relevante, pois permite reflexao critica sobre as concessoes e o direcionamento das
politicas publicas, além das estratégias fiscais corporativas.
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2. Literatura Prévia

2.1. Crise econdmica e os efeitos tributdrios sobre o lucro das companhias

O dimensionamento da crise do Covid-19 perpassa a saude publica, configurando uma situagao cadtica
sob a perspectiva econémica, pautando-se a contragdo das atividades (Trevisan et al, 2023). Grandes
empresas e pequenas e médias (PME) correram risco de faléncia, sendo foco das agbes estatais
(Laffitte et al, 2020; Heffron & Sheehan, 2020).

Globalmente, houve auxilio a populacao, como na China, com adiamento de débitos bancarios para
firmas e individuos, além da redugéo de tributos para PMEs, trabalhadores e suprimentos médicos
(Cheng, Kang & Lin, 2021). J& o governo americano, criou cartas de crédito para liquidar obrigagdes de
curto prazo, objetivando suprir despesas cotidianas, incluindo pagamentos do governo a empregados e
PMEs (Kess, 2020; Devereux II, 2020).

Bas et al (2020) e Alves et al, (2020) destacam setores especialmente atingidos, como turismo,
educacao e esportes. Ha também impactos devido a relagao de interdependéncia na cadeia produtiva,
como no setor de medicamentos, desfavorecidos pelo prejuizo no provimento de matéria-prima pela
China, importante fornecedor (Delivorias & Scholz, 2020); e o de energia, importante setor em paises em
desenvolvimento (Heffron & Sheehan, 2020).

O governo brasileiro aprovou um conjunto de mudangas regulatérias que suspenderam a vigéncia
de algumas regras fiscais, criando condigbes para respostas tempestivas. As acdes guardaram
semelhangas com economias avangadas em termos de tamanho e escopo das agdes — que incluiram
adiamento de prazos e pagamentos diretos a populagdo (Orair, 2021; Araudjo e Mendonga & Nogueira,
2023).

2.2. Effective Tax Rate - ETR e seus determinantes

A literatura preceitua que empresas mais alavancadas apresentam maior agressividade fiscal
(Shackelford & Shevlin, 2007; Cindy & Ginting, 2023). O tamanho da firma se relaciona diretamente com
a ETR — firmas maiores apresentam maiores ETRs, pois ha maior rigidez no controle da apresentagao
de seus resultados e no pagamento de tributos (Gupta & Newberry, 1997; Franga & Monte, 2018; Cindy
& Ginting, 2023).

Uma maior intensidade do capital permite maior flexibilizagéo para decisdes relacionadas a depreciagao
para deducéo de encargos fiscais, envolvendo maior elisdo fiscal. J& maior investimento em estoque
implica menor deducgdo de depreciacdo (Franga & Monte, 2018). Analogamente, a intensidade do
intangivel pode se relacionar a dedugdes de tributos, devido a diferengas na estrutura pragmatica legal
brasileira (Mota & Leite Filho, 2017).

Nailufaroh, Maulita & Framita (2022) analisaram empresas durante a crise, visando identificar
determinantes da ETR. Os resultados empiricos demonstraram que a rentabilidade e o tamanho, se
relacionam negativamente com a agressividade fiscal, pois firmas maiores e mais lucrativas possuem
amplas condigBes para realizar tax avoidance. Similarmente, Yuniastuti, Yenny & Harahap (2022), ao
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avaliar industrias de manufatura na pandemia, encontraram associacdo significativa da ETR com
tamanho e rentabilidade.

2.3. Possiveis efeitos da crise na Effective Tax Rate - ETR

A crise metrifica a importancia do progresso calcado no crescimento sustentavel e suas respectivas
receitas tributdrias, que solidificam as condigdes governamentais de amparo publico (Gaspar, 2020;
Laffitte et al, 2020). Conforme Laffitte et al (2020), a ETR Long-run mostrou-se, em geral, abaixo da
média, fornecendo indicios de elisdo fiscal. Efendi (2021) destaca a pandemia como momento oportuno
para reformas fiscais.

Ariff et al. (2023) avaliaram o efeito da crise da Covid-19 nas praticas de tax avoidance em multiplas
jurisdigbes e encontraram maior agressividade durante a pandemia em comparagao ao periodo pré-
pandemia. Athira & Ramesh (2023), ao avaliarem a ETR GAAP e a Corrente nesse periodo, demonstraram
gue o tax avoidance se agravou durante a pandemia. A deterioragdo dos fluxos de caixa e o risco de
faléncia levaram as firmas a adotarem praticas mais agressivas, favorecendo a liquidez.

Assim, a pandemia atribuiu ao governo a responsabilidade de suprir necessidades sociais basicas e
auxiliar empresas. Este forneceu suporte monetario direto e concedeu beneficios fiscais, que podem
influenciar na redugdo da aliquota efetiva e impactar a arrecadagdo. Essa problematica transcende
o impacto nas politicas publicas relativas a crise: enfatizam a intencdo de aumento do resultado da
empresa, visando a consecucao de ganhos. A busca pelo interesse proprio e o gerenciamento tributario
podem impactar a ETR.

3. Metodologia

3.1. Amostra e coleta de dados
A pesquisa € quantitativa e descritiva. A coleta de dados foi realizada na base Economatica®, remetendo
as demonstragdes financeiras de 2012 a 2021 das empresas listadas na B3. A Tabela 1 demonstra a

composi¢ao amostral.

Tabela 1 - Composi¢do da amostra de pesquisa. 2012 a 2021

Composicdo N° empresas N° observagoes
Empresas 693 6.930
(-) Bancos e instituigbes (75) (750)
(-) Dados ausentes (165) (1.650)
Total 453 4.530

Fonte: Economética® (2023)
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3.2. Tratamento e mensurag¢io

A varidvel dependente é a ETR, vista como ETR Total, que facilita a comparabilidade do estudo
com o cenéario exterior; da ETR diferencial (setorial); e da ETR corrente, que favorece a comparagdo

nacionalmente.

Uma limitagao importante é que um nivel mais baixo de ETR pode resultar ndo apenas de estratégias
de redugao de impostos, mas também de incentivos e politicas fiscais, isengdes tributarias e outras
formas de redugéo (Tang, 2005).

A variavel de interesse Crise ¢é utilizada para mensurar o impacto da crise causada pelo Covid-19. As
varidveis explicativas consistem no tamanho da firma, alavancagem, rentabilidade, intensidade do
capital, intensidade do estoque e intensidade do intangivel. Realizou-se winsorizagdo a 1% e 99%. A
Tabela 2 apresenta as variaveis utilizadas.

Descricdo

ETR Total

ETR Diferencial

ETR corrente

Crise causada pela
pandemia

Tamanho da firma

Alavancagem

Rentabilidade

Intensidade do
capital

Intensidade do
estoque

Intensidade do
intangivel

Tabela 2 - Discriminagao das variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel

ETR1

ETR2

ETRS3

CRISE

TAM

ALAV

ROA

INTCAP

INTINV

INTANG

Mensuragcao

Imposto de renda (IRPJ + CSLL) / Lucro
Antes do Imposto de Renda (LAIR)

ETR média setor (-) ETR Corrente firma

(IRPJ + CSLL) - IR diferido / LAIR

Dummy para representar a pandemia,
sendo 1 para o0 ano de 2020 e 0 para 0s
demais

Log do Ativo Total

Dividas de longo prazo / Ativo Total
LAIR / Ativo Total

Imobilizado / Ativo Total

Estoque / Ativo Total

Ativo intangivel / Ativo Total

Fonte: Dados da pesquisa (2023).
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3.3.Testes e modelos econométricos

Realizou-se o teste de Wilcoxon para verificar a diferenga entre médias para a variavel ETR nos anos que
antecederam a crise e 0 ano de 2020, cujas hipoteses séo:

HO: As ETRs antes e durante a crise ndo apresentam diferenga;
H1: As ETRs antes e durante a crise apresentam diferenca

0 teste de Wilcoxon, também denominado Mann-Whithney, ndo paramétrico, foi escolhido devido a néo-
normalidade da distribuicdo da amostra. Foram também estimados modelos de regressdes de dados
em painel, por meio da regressao quantilica.

A Equagdo 2 apresenta o modelo economeétrico adotado:

ETR,‘t = air(r) + ﬁl(T)CRISEIt + ﬁZ(T)DETERMit + Eit (Equagﬁo 2)

Onde,

ETR ¢é a taxa efetiva de tributos sobre o lucro da empresaino ano t;
a, € o intercepto;

CRISE € a variavel binaria representativa da crise;

DETERM representa as variaveis de controle (conforme Tabela 2).
g,€ o termo de erro aleatorio.

Segundo Koenker e Bassett (1978), a regressdo quantilica (RQ) verifica o efeito das varidveis
independentes sobre a distribuicdo da varidvel dependente, ou seja, os efeitos de X sobre os quantis de
Y. Dessa forma, o modelo apresenta algumas vantagens em relacdo ao MQO e o estimador de efeitos
fixos, permitindo caracterizar toda a distribuicdo condicional da variavel resposta por meio de um
conjunto de regressores, podendo também ser utilizada para distribuigao ndo normal.

4. Apresentagio e Andlise dos Resultados

4.1. Estatistica descritiva

A Tabela 3 apresenta a média da ETR Total por setor (ETR Diferencial). O setor comercial é o que
apresenta a ETR Total mais proxima da ETR nominal (34%), que é de 29,88%. A maior discrepancia dos
resultados evidencia-se no setor de construcao civil, com ETR Total média de 5,44% — indicio de alto
nivel de tax avoidance, embora ainda seja incipiente o entendimento da influéncia dos incentivos fiscais
na baixa taxa média (Oro et al, 2017).
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Tabela 3 - ETR Corrente calculada por setor econémico para as empresas da amostra. 2012 a 2021

Setores ETR média (%) Obs.
Industria 16,42 1.250
Comércio 29,88 340
Construgéo civil 5,44 350
Comunicacao, agua e energia 22,32 860
Transportes 2517 570
Outros setores 18,11 1.160
Total 19,16 4.530

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Na Tabela 4, as médias das ETR Total (19,16%) e ETR Corrente (12,31%) indicam que a arrecadagéo das
empresas se manteve abaixo da ETR nominal. Ja a mediana da ETR Corrente assinala que metade das
empresas estudadas apresentou uma taxa abaixo de 7,12% — quase um quarto da aliquota nominal. O
quantil 75 demonstra que a parcela das firmas que mais imputam receitas aos cofres publicos possui
uma taxa efetiva superior a 32,58%.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das variaveis. 2012 a 2021

Varidveis Percenti

Média Desvio-Padrdo P25 P50 P75 Obs.
ETR Total 0,19163 0,52229 0,00000 0,20077 0,32579 3978
ETR Corrente 0,12312 0,33897 0,00000 0,07123 0,25536 3978
ETR Diferencial -0,02927 0,65825 -0,26396 0,01296 0,31235 3740
Tamanho da firma 6,24180 0,98322 579421 6,33169 6,85936 3979
Alavancagem 0,55622 1,13985 0,20617 0,37000 0,52686 3965
ROA -0,03225 0,35471 -0,02766 0,03180 0,08489 3969
Intensidade do Capital 0,29266 0,28207 0,02516 0,22162 0,48598 3965
Intensidade do Estoque 0,06211 0,09462 0,00000 0,00536 0,10738 3961
Intensidade do Intangivel 018117 0,25650 0,00184 0,04438 0,27379 3973

Fonte: Dados da pesquisa. 2023

A ETR Diferencial é a proxy mais dispersa, com um desvio-padrao de 65,82%, pois o setor exerce
influéncia significativa sobre o comportamento tributdrio (Tabela 4).

As empresas em analise priorizam investimentos em ativo imobilizado em detrimento de estoques,
devido a média mais alta na intensidade de capital em comparagao com a de estoque. A alavancagem e
a rentabilidade indicam que as empresas recorrem a recursos de divida e, em média, registram prejuizo
operacional, incluindo o periodo de crise, com uma significativa queda no mercado.
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Tabela 5 - Descritiva da ETR por tipo e ano. 2012 a 2021

ETR Total ETR Diferencial ETR Corrente

Média s Freq. Média s Freq. Média s Freq.
2012 0.202980  0.489914 315 -0.022166  0.626794 315 0.159690  0.348466 301
2013 0.172658  0.460626 329 0.009635 0.611341 329 0.121254  0.309843 306
2014 0.233866  0.554056 355 -0.062014  0.679682 355 0.120673  0.336577 329
2015 0.224937 = 0.448554 366 -0.050264  0.584352 366 0.131432  0.310956 336
2016 0.221309 = 0.651121 385 -0.050915 0.760167 385 0.092285  0.455130 354
2017 0.148798  0.602471 416 0.012070 = 0.749605 416 0.107918  0.349194 387
2018 0.184589  0.396426 453 -0.036114  0.558810 453 0.133703  0.275145 422
2019 0.150742  0.479903 453 -0.002926  0.636642 453 0.114294  0.319604 422
2020 0.189554  0.487037 453 -0.042264  0.634124 453 0.129802  0.327158 441
2021 0.207642  0.592878 453 -0.045904 0.706194 453 0.124634  0.340879 442

Ano

Nota: s = desvio padrdo
Fonte: Dados da pesquisa. 2023.

4.2 Teste de Wilcoxon

Conforme Tabela 6, apenas a ETR Total mostrou significancia, ao nivel de 1%, podendo-se rejeitar a
hipdtese nula somente no caso desta variavel. O resultado é compativel com as premissas de Athira
e Ramesh (2023), que verificaram que, em geral, as empresas elevaram a tax avoidance corporativa
durante a pandemia.

Isso significa que apenas para a ETR Total houve diferenca entre a taxa efetiva durante a pandemia
e o periodo anterior, ou seja, a crise influenciou o recolhimento de impostos, seja por gerenciamento
tributério, seja por incentivos fiscais — como a medida de suspensao do recolhimento de tributos
federais durante a pandemia. A ETR Corrente e a ETR Diferencial ndo demonstraram significancia.

Tabela 6 - Teste de Wilcoxon Rank-sum.

Varidvel Location-shift Prob > |z| Ho
ETR Corrente 6,720e-05 0,8222 N&o se rejeita
ETR Total 02116 2,2e-16 Rejeita-se
ETR Diferencial -0,0018 0,3354 Nao se rejeita

Fonte: Dados da pesquisa. 2023.

4.3. Anilise dos Modelos de Regressio Quantilica

A Tabela 7 apresenta os resultados da analise de regressao. Para a ETR Corrente, como demonstrado
nos quantis 25 e 75, a variavel CRISE apresentou significancia estatistica, sugerindo que os tributos
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apresentam diferengas com relagdo a ETR no momento pré-pandemia — o que sugere que as empresas
que mais “desviam” tributos (primeiro quartil) se beneficiaram da prorrogagéo do pagamento de tributos
federais sobre o lucro.

0 tamanho da firma mostrou-se significante para a ETR corrente nos quantis 25 (5%), 50 (1%) e 75 (1%),
da mesma forma que na ETR Total (nos trés quantis a um nivel de 1%), e para a ETR Diferencial, no
segundo quantil. Logo, firmas menores predominantemente tendem a apresentar ETRs mais elevadas,
de forma que firmas maiores, inseridas num contexto fiscal mais rigido, apresentam relagdo negativa
com o gerenciamento tributario, confirmando os achados da literatura (Delgado, Fernandez-Rodriguez &
Martinez-Arias 2012; Franga & Monte, 2018), o que vai de encontro ao que Nailufaroh, Maulita & Framita
(2022) encontraram em outras jurisdigdes; isso destaca a necessidade de maior compreensdo dos
fendbmenos e particularidades internas do pais.

Tabela 7 - Resultados dos modelos de regressao quantilica. 2012 a 2021

ETR Corrente
Modelo 1
Quantil 25 Quantil 50 Quantil 75
CRISE 0,00055** -0,00479 -0,03003***
TAM 0,00026** 0,02240%** 0,01909***
ALAV 0,00046%** 0,00505 -0,00522
ROA 0,01137%* 0,09107*** 0,09659***
INTCAP -0,00167*** -0,09427%*% -0,08997***
INTINV -0,00644xx% -0,08873* -0,15463***
INTANG -0,00150%** -0,09286%** 0,02397
Observagoes 3703 3.703 3.703
Pseudo-R2 0,01155 0,04862 0,05194
ETR Total
Modelo 2
Quantil 25 Quantil 50 Quantil 75
CRISE 0,00448 -0,023771%** -0,01726%**
TAM 0,071972%** 0,02896*** 0,01889***
ALAV 0,00283 -0,00485 -0,00130
ROA 0,06983*** 0,08443%+* 0,10176%**
INTCAP -0,06922%** -0,00668*** -0,02342**
INTINV -0,13657*** -0,231714%*% -0,17838***
INTANG 0,147164%** 0,13716%** 0,03553***
Observagoes 3.939 3.939 3.939
Pseudo-R2 0,03169 0,07300 0,03311
ETR Diferencial
Modelo 3
Quantil 25 Quantil 50 Quantil 75
CRISE -0,00654 -0,01031 -0,03434*
TAM 0,01949 0,05417%% 0,00277
ALAV 0,01474 0,02383*** 0,026 7%+
ROA -0,00192 0,04818** -0,03657
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INTCAP -0,15576%** -0,06053** 0,04200
INTINV -0,55801*** 0,00344 0,62347%**
INTANG -0,37420%** -0,31956%** -0,450719%**
Observagoes 3.939 3.939 3.939
Pseudo-R2 0,02338 0,04712 0,05512

Nota: *, ** e *** significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

A varidavel alavancagem demonstrou significancia estatistica para os modelos da ETR Diferencial nos
quantis 50 e 75 e para a ETR Corrente no quantil 25. Contudo, diferentemente do que se preceitua
na literatura (Shackelford & Shevlin, 2001; Martinez & Martins, 2016; Damascena et al, 2018), e em
contraposigdo a tendéncia do contexto brasileiro (Franga e Monte, 2018), a relagdo encontrada nos
modelos € positiva. Isso pode ter ocorrido diante do aumento do risco crediticio e consequente
encarecimento da divida, que impactou a estrutura de capital no periodo atipico da crise.

A rentabilidade nas regressdes com a ETR Corrente e a ETR Total denotam a existéncia de associagao
positiva entre as variaveis, como consta nos modelos 1 e 2, em todos os quantis, além do quantil 50 da
ETR Diferencial, demonstrando que firmas mais rentdveis sdo mais suscetiveis ao menor pagamento de
tributos (Gupta & Newberry, 1997; Richardson & Lanis, 2007; Armstrong et al. 2015).

A intensidade do estoque apresentou relagdo negativa com a ETR (corrente, diferencial e total),
demonstrando que, ao optar por intensificar o investimento em estoques, a firma se sujeita a uma menor
margem de gerenciamento fiscal. Por fim, a intensidade do intangivel se mostrou estatisticamente
significante, sugerindo haver relagdo positiva entre a ETR e a intensidade do intangivel — maior o
investimento em intangivel pode caracterizar firmas que possuem estratégias fiscais voltadas a
obtengao de economia de tributos.

Na pandemia, as empresas foram desfavorecidas pela falta de rotatividade dos estoques, uma vez
que os consumidores em geral tiveram suas rendas afetadas, analogamente as firmas, cujos fluxos de
caixa também foram desfavorecidos. O elevado capital empregado nos estoques parados pode estar
associado a baixa no investimento em imobilizado e consequentemente, 0 engessamento quanto a
possibilidade de deducéo dos encargos de depreciagdo, conforme relagéo negativa e significante nos
modelos.

5. Consideragdes Finais

Este estudo abordou as estratégias do governo brasileiro de resposta a crise, como a flexibilidade
e reducdo quanto ao pagamento de imposto por parte das empresas, apoio monetario direto a
populacdo e o advento de linhas de crédito com baixo custo para pequenas empresas. Nesse sentido,
algumas praticas governamentais de renuncia da receita publica sdo passiveis de criticas na medida
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em que impactam os recursos disponiveis ao fornecimento de servicos a sociedade, no que tange
ao favorecimento de empresas que ja apresentam, essencialmente, uma reduzida aliquota efetiva de
tributos.

Foram levantados determinantes da ETR na literatura nacional e internacional, procedendo-se ao teste
de Wilcoxon, que indicou haver associagao entre a ETR Total e a variavel crise; e a estimagao do modelo
de regressao quantilica, demonstrando que a ETR sofreu alteragdo no momento da crise; bem como
foram confirmados, os achados da literatura, para tamanho, rentabilidade, intensidade do estoque e
intensidade do intangivel; a alavancagem e a intensidade do capital, em decorréncia das especificidades
do periodo da crise, apresentaram comportamento adverso ao esperado de acordo com a literatura.
Assim, constata-se que os objetivos do estudo foram atingidos em sua totalidade.

Esse estudo apresentou algumas limitagdes, dentre as quais, a adequagdo do modelo apenas aos
dados amostrais, impossibilitando a generalizacdo dos resultados. Ademais, espera-se que alguns
efeitos econdmicos e tributarios sejam expressivos apenas em momentos posteriores, a médio e longo
prazo. A inexpressividade na literatura quanto a estudos relativos ao tema ETR e pandemia no Brasil
constitui um fator que impactou a comparabilidade de alguns resultados com pesquisas anteriores.

Desse modo, sugere-se para pesquisas futuras, advindas de periodos subsequentes, a utilizagao de
outros métodos econométricos que possibilitem a verificagdo dos presentes resultados. Estudos
futuros podem também se favorecer de outros modelos estatisticos, o que pode fornecer maior
robustez aos resultados. Por fim, sugere-se a analise do periodo de crise em diferentes realidades de
paises ou regibes, a fim de identificar similitudes e distingdes entre os casos, visando fundamentar
melhor politicas publicas de suporte a crises.
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