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RESUMO 

O objetivo desta pesquisa consistiu em analisar de que forma os aspectos do perfil tributário 

das empresas podem afetar a geração e a distribuição do valor adicionado entre os agentes. 

Amparado na teoria dos stakeholders e da elasticidade da receita tributária, o estudo buscou 

traçar o perfil tributário através da utilização de métricas capazes de refletir o contexto tributário 

ao qual estão submetidas as empresas. Desta sorte, características como a existência de 

incentivos fiscais, a agressividade tributária, os prejuízos fiscais e a carga tributária foram 

consideradas. A pesquisa examinou dados de 321 empresas listadas na B3, compreendendo os 

anos de 2010 a 2019, a partir da coleta de informações das demonstrações contábeis e da análise 

de conteúdo empreendida nas notas explicativas. Para a consecução dos seus fins, foram 

delineadas quatro equações, contendo as seguintes variáveis dependentes: o valor adicionado, 

a parcela da riqueza destinada a pessoal, a remuneração do capital próprio e a remuneração do 

capital de terceiros. Utilizando a metodologia de dados em painel desbalanceado com modelos 

de efeitos fixos, após o tratamento dos outliers, verificou-se que todos os modelos apresentaram 

bons ajustes. Adicionalmente, foram testados os modelos de efeitos aleatórios com controle por 

segmento de atividade e a existência de efeitos não contemporâneos com o uso das variáveis 

independentes defasadas. Os resultados verificados demonstraram que a agressividade 

tributária possui relação positiva com a geração de valor adicionado. Porém, confirmando as 

predições iniciais sustentadas na teoria dos stakeholders, constatou-se que a agressividade 

tributária possui relação positiva com a remuneração dos acionistas, ao passo que negativa com 

a dos credores e de pessoal. Estes resultados corroboram a interpretação de que o planejamento 

tributário das empresas possa estar favorecendo os acionistas em detrimento dos demais 

agentes. Ademais, os incentivos fiscais não apresentaram relação estatística significativa com 

o valor adicionado, fato que pode ensejar questionamentos acerca da eficácia dos benefícios 

fiscais concedidos. Ante o exposto, os achados deste estudo fomentam o uso de informações 

contábeis para a definição dos incentivos fiscais, ponderação dos riscos nas decisões de 

investimentos e nas políticas de concessões de créditos. 

 

Palavras-chave: Valor Adicionado. Perfil Tributário. Distribuição do Valor Adicionado. 

Incentivos Fiscais. Agressividade Tributária. 
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ABSTRACT 

The objective of this research was to analyze how the questions of the tax profile of companies 

can affect the generation and distribution of added value among agents. Based on the theory of 

stakeholders and the elasticity of tax revenue, the study sought to trace the tax profile through 

the use of metrics capable of reflecting the tax context to which companies are subjected. Thus, 

characteristics such as the existence of tax incentives, tax aggressiveness, tax losses and tax 

burden were considered. The survey examined data from 321 companies listed on B3, 

comprising the years 2010 to 2019, based on the collection of information from the financial 

statements and the content analysis undertaken in the explanatory notes. For the achievement 

of its ends, four equations were outlined, containing the following dependent variables: the 

added value, the portion of the wealth destined for personnel, the remuneration of own capital 

and the remuneration of third-party capital. Using the unbalanced panel data methodology with 

fixed effects models, after the treatment of the outliers, it was found that all models presented 

favorable adjustments. Additionally, the random effects models with control by activity 

segment and the existence of non-contemporary effects were tested with the use of lagged 

independent variables. The verified results showed that the tax aggressiveness has a positive 

relationship with the generation of added value. However, confirming the initial predictions 

sustained by the stakeholder theory, it was found that tax aggressiveness has a positive 

relationship with the remuneration of shareholders, while negative with that of creditors and 

personnel. These results demonstrate the interpretation that the tax planning of companies may 

be favoring shareholders to the detriment of other agents. In addition, the tax incentives did not 

show a statistically significant relationship with the added value, a fact that may give to 

facilitate questions about the effectiveness of the tax benefits granted. Given the above, the 

findings of this study facilitate the use of accounting information for the definition of tax 

incentives, analysis of risks in investment decisions and in credit granting policies. 

 

Keywords: Added Value. Tax Profile. Added Value Distribution. Tax Incentives. Tax 

aggressiveness. 
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1 INTRODUÇÃO 

A presente pesquisa vislumbra identificar de que forma os aspectos do perfil tributário 

das empresas podem se relacionar com a geração de valor adicionado e a sua decorrente 

distribuição aos agentes que contribuíram para essa formação.  

A um primeiro olhar, a tendência é conceber que a empresa sujeita a um menor ônus 

tributário, seja também aquela com maior capacidade de gerar riqueza. Esta percepção se deve 

ao fato de que a tributação ocasiona uma externalidade negativa a ser refletida no aumento dos 

preços e na retração da demanda (HARBERGER, 1995). Resumidamente, uma menor 

tributação opera como estímulo à produção de bens e serviços. 

De outra sorte, ainda que a economia com os tributos gere maior riqueza, não há 

garantias de que esta riqueza incremental irá beneficiar equitativamente acionistas, credores e 

funcionários. Esta falta de garantia está consentânea com as evidências propaladas por Evan e 

Freeman (1988), para os quais a persecução da maximização da riqueza aos acionistas ocorre 

em prejuízo das demais partes interessadas. 

As argumentações trazidas por Evan e Freeman (1988) e Harberger (1995) se coadunam, 

respectivamente, com a teoria dos stakeholders e da elasticidade da receita tributária. Enquanto 

que a primeira sugere o balanceamento dos interesses dos diferentes grupos de agentes vitais 

para o funcionamento das companhias, de modo que nenhum grupo seja excessivamente 

beneficiado em detrimento de outro, a última, encarrega-se de interpretar o ponto de equilíbrio 

entre oferta e demanda nos diferentes níveis de tributação. Isso posto, a análise das 

características relacionadas à tributação que permeiam a geração de riqueza e a remuneração 

dos agentes tem a capacidade de desvelar interações que se respaldem nas supracitadas teorias. 

Estudos anteriores, realizados no Brasil, demonstraram evidências quanto à relação da 

agressividade tributária com o custo de capital, como o de Martinez e Silva (2017), a influência 

dos incentivos fiscais na geração de valor adicionado, como Lima e Machado (2018) e, na 

mesma seara, Martinez e Silva (2020) constataram que nas empresas com maior agressividade 

tributária uma redução dos impostos é capaz de prejudicar a criação de empregos.  

Na literatura internacional, foi explorada a relação entre a agressividade tributária com 

a riqueza dos acionistas, atestando que as empresas mais agressivas agregam maior valor para 

os acionistas (NEIFAR e UTZ, 2019). Porém, existem evidências que apontam para uma 

majoração do risco de queda nos preços das ações das empresas em virtude do aumento da 

agressividade tributária (KIM, LI e ZHANG, 2011). 
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Complementarmente, fatores como o crescimento das receitas e a alavancagem foram 

associados com a elisão fiscal das companhias, evidenciando que ambos possuem relação 

positiva com a elisão fiscal (WAHYUNI, FAHADA e ATMAJA, 2017). Ainda neste cenário, 

à luz dos impactos provocados pela elisão fiscal na performance financeira das companhias, 

verificou-se que as práticas que geram economia tributária podem agregar valor à companhia 

(CHEN, CHEOK e RASIAH, 2016). Todavia, restam lacunas a serem preenchidas quando a 

pretensão é interpretar a relação do perfil tributário com a geração de riqueza e, principalmente, 

com a consequente distribuição aos agentes. 

Os trabalhos pretéritos citados, como os de Neifar e Utz (2019), Lima e Machado (2018) 

e Wahyuni, Fahada e Atmaja (2017), oportunizam maiores evidências teóricas e empíricas, 

porém, este estudo inova ao abarcar, concomitantemente, uma pluralidade de traços do perfil 

tributário, relacionando fatores como a carga tributária, os incentivos fiscais aos aspectos da 

agressividade tributária. Adicionalmente, o estudo adentrou em terreno pouco explorado ao 

examinar como o perfil tributário pode influir na repartição da riqueza entre os agentes. 

Diante disso, espera-se que as métricas do denominado perfil tributário reflitam a 

maneira pela qual as empresas são geridas tributariamente. Assim, as teorias balizadoras do 

estudo e as métricas selecionadas permitem interpretar, por exemplo, as relações da 

agressividade tributária e dos incentivos fiscais com a geração de riqueza, bem como avaliar de 

que forma a condução do planejamento tributário repercute sobre a riqueza percebida pelos 

agentes. 

Para a consecução dos seus fins, o estudo extraiu os dados e as informações das 

demonstrações contábeis, em especial, da Demonstração do Valor Adicionado (DVA). Desta 

forma, além de métricas tradicionais como a agressividade tributária, notadamente, associada 

aos tributos incidentes sobre o lucro, há a possibilidade de se dimensionar toda a carga tributária 

suportada pela empresa e a respectiva conexão com a parcela da riqueza que está sendo 

direcionada à remuneração dos agentes que contribuíram para a sua formação.  

Utilizando modelos de regressão linear, com efeitos fixos, foi possível identificar 

evidências sugestivas de que um maior nível de agressividade tributária contribui para a geração 

de riqueza, conquanto tenha apresentado associação positiva com a remuneração dos acionistas 

e negativa com a remuneração dos credores e de pessoal. 

Logo, esta pesquisa propiciará aos diferentes stakeholders o entendimento dos temas 

afetos aos impactos da tributação sobre a geração de riqueza e sua partilha. Com os resultados 

da pesquisa, espera-se contribuir para que os agentes públicos possam dirigir as políticas 
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tributárias de maneira mais assertiva, embasados por elementos contidos nas demonstrações 

contábeis.  

Aos governos, cita-se a possibilidade de conferência da eficácia dos incentivos fiscais 

concedidos, sendo viável aferir se a renúncia de receita do ente tributante está se revertendo em 

aumento de valor adicionado e beneficiando a sociedade, por exemplo, através de uma maior 

distribuição da riqueza aos empregados. 

Aos investidores e credores, chama-se a atenção para a oportunidade de ponderarem, 

respectivamente, as decisões de investimentos e políticas de concessões de crédito com base na 

análise do perfil tributário das empresas, assim como para a consideração de fatores 

relacionados aos riscos tributários. De outra sorte, aos empregados, possibilita-se a 

comparabilidade com outras empresas a fim de que compreendam sobre a parcela da riqueza a 

que fazem jus, sobre os riscos tributários que podem afetar continuidade das instituições e sobre 

a remuneração dos demais agentes. 

Depreende-se que a interdisciplinaridade estará presente no curso desta pesquisa, visto 

que conceitos econômicos, como o valor adicionado, serão inter-relacionados com outras 

informações extraídas diretamente das demonstrações contábeis.  

Afora esta introdução, o texto está organizado da seguinte forma: o capítulo 2, dedicado 

ao referencial teórico, contendo toda a literatura em que se baseia o estudo e a formulação das 

hipóteses de pesquisa; o capítulo 3, destinado à metodologia, abordando as variáveis e os 

procedimentos econométricos; o capítulo 4, contemplando a análise dos resultados; o capítulo 

5, trazendo as considerações finais relacionadas aos achados do estudo. Ante o exposto, 

perpassados os aspectos introdutórios e contextualizadores da pesquisa, passa-se ao referencial 

teórico que ampara os estudos pretendidos. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

A pesquisa contábil no Brasil vem dedicando esforços para a compreensão do arcabouço 

tributário e das peculiaridades que permeiam o sistema tributário nacional. É fato que as 

pesquisas sobre a temática, comumente, encontram maior espaço no ramo do Direito, contendo 

discussões teóricas sobre legislação, doutrina e jurisprudência. No entanto, verifica-se uma 

necessidade premente da contabilidade em enveredar por esse campo.  

O caráter multidisciplinar desta temática não deve ser um óbice para que contribuições 

de outras áreas possam ser utilizadas. Na economia, por exemplo, o foco está voltado para 

dimensionar os efeitos que a carga tributária pode exercer sobre o crescimento econômico ou o 

nível de investimentos. Em Finanças, por sua vez, as atenções estão vertidas para os estudos 

que investigam os impactos da carga tributária sobre o valor da firma ou as implicações que os 

tributos podem ocasionar nas decisões financeiras. 

O estudo empreendido por Hanlon e Heitzman (2010) enfatiza que a pesquisa contábil 

na área tributária pode apresentar vantagens comparativas, na medida em que os pesquisadores 

se utilizariam do entendimento que possuem acerca das informações contidas nas 

demonstrações financeiras para dimensionar as taxas de elisão fiscal, apurar suas determinantes 

e eventuais consequências. 

A literatura traz contribuições provenientes de diversas interações observadas, algumas 

das quais foram: a relação entre a agressividade tributária e o custo de capital; a agressividade 

tributária e a rentabilidade futura; a existência de incentivos fiscais e a geração de valor 

adicionado. Adentrando na literatura correlata, verifica-se, por exemplo, estudos atinentes ao 

planejamento tributário, à teoria dos stakeholders e à da elasticidade da receita tributária, à 

carga tributária na demonstração do valor adicionado. Ao fim desta seção, estão apresentadas 

as hipóteses investigadas pelo estudo. 

2.1 A Geração de Riqueza, Distribuição e os Tributos sob a Ótica da DVA 

A demonstração do valor adicionado surgiu das demandas emergentes dos usuários por 

informação contábil até então não contemplada nos relatórios tradicionais (CONSENZA, 

2003). Para Consenza (2003), a DVA evidencia o papel social das empresas, apresentando a 

riqueza gerada e sua distribuição, possibilitando que a sociedade conheça a função dessas 

instituições na geração de valor à comunidade. Na mesma linha, seguem Cunha, Ribeiro e 
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Santos (2005), segundo os quais, a DVA, por albergar tanto os aspectos econômicos quantos os 

sociais, se transforma numa das mais ricas demonstrações contábeis. A sua origem está 

assentada em conceitos macroeconômicos, buscando exibir a parcela que cada entidade agregou 

ao Produto Interno Bruto (PIB). 

Pesquisas como a de Karpik e Belkaoui (1990) relataram que a introdução da tributação 

sobre o valor agregado na Europa impulsionou o interesse desses países pela DVA, embora o 

novo imposto não exigisse uma demonstração do valor adicionado. Antes disso, em meados da 

década de 1970, diversas empresas britânicas haviam começado a divulgar espontaneamente a 

DVA como um mecanismo para incentivar o engajamento e aumento de produtividade dos 

funcionários. Na mesma época, a França por meio da Lei nº. 77.769 de 12 de julho de 1977, 

conhecida como rapport Sudreau, havia tornado obrigatório o balanço social para algumas 

empresas. 

Corroborando esses fatos, Morley (1979) assevera que uma das vantagens apontadas 

pela utilização da DVA, à época, seria uma melhora na atitude dos empregados, haja vista que 

essa demonstração refletiria uma visão mais ampla dos objetivos e responsabilidades das 

companhias. Assim, diferentemente do lucro que representa uma medida derivada de esforços 

para recompensar outras pessoas, o valor adicionado apresentado pela DVA, permite a 

verificação da riqueza gerada pela empresa e da parte que está disponível aos trabalhadores, 

fomentando nestes, o ímpeto pela sua maximização. 

De igual modo, Deegan e Hallam (1991), ao investigarem a divulgação voluntária da 

DVA por empresas de capital aberto na Austrália, constataram que a decisão sobre o disclosure 

foi afetada pelo tamanho da firma, em termos de concentração de mercado e lucratividade, pela 

proporção dos impostos pagos e pelo segmento a que pertencia a empresa. 

Antes da DVA tornar-se obrigatória para as companhias de capital aberto no Brasil, 

Santos e Hashimoto (2003) já haviam estudado a carga tributária a partir dos dados extraídos 

da DVA, considerando esta uma fonte fidedigna para a mensuração da real carga tributária 

suportada pelas empresas. No estudo, os autores detectaram que a carga tributária das empresas 

era superior àquela informada pelos entes governamentais e que os setores produtivos eram 

mais penalizados pela tributação do que o setor bancário.  

Cumpre informar que a Lei n° 11.638 de 2007, ao promover mudanças na legislação 

societária, incluiu a DVA no rol das demonstrações contábeis obrigatórias para as companhias 

de capital aberto. Relativamente à DVA, o Pronunciamento Técnico CPC 09 define valor 

adicionado como a riqueza gerada pela empresa, obtida pela diferença entre as receitas de 
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vendas e os insumos adquiridos de terceiros, incluindo também o valor adicionado recebido em 

transferência. 

A norma em comento também subdivide a DVA em duas partes, quais sejam: a primeira, 

relacionada à geração de riqueza e a última, à distribuição desta riqueza. Os componentes de 

geração de riqueza são, sobretudo, as receitas auferidas pelas vendas ou prestações de serviços, 

incluindo-se o valor adicionado recebido em transferência, aquele produzido por terceiros e 

transferidos à entidade. Daí, para a determinação da riqueza produzida, são subtraídos os custos 

com insumos, produtos, serviços e materiais adquiridos de terceiros, inclusive a perda por 

redução ao valor recuperável de ativos e a depreciação, amortização e exaustão. 

Em sua segunda parte, a DVA apresenta como se distribui a riqueza entre os agentes 

que contribuíram para a sua formação, como segue: os funcionários, pela riqueza destinada a 

pessoal; o governo, através dos impostos, taxas e contribuições; os credores, pela remuneração 

de capitais de terceiros; os acionistas, pela remuneração do capital próprio. 

Cumpre informar que o presente estudo pretende investigar, dentre outros aspectos, 

como a riqueza destinada ao governo, isto é, a carga tributária, elemento do denominado perfil 

tributário, pode se relacionar e impactar a riqueza a ser percebida pelos demais agentes. 

Para Evraert e Belkaoui (1998), através da DVA, qualquer pessoa é capaz de verificar a 

riqueza gerada pelas companhias e a sua consequente distribuição entre cada um dos seus 

colaboradores econômicos. Cosenza (2003) esclarece que, mesmo o governo não sendo 

considerado um fator direto de produção, este participa da geração de riqueza através de 

investimentos infraestrutura, incentivos fiscais e subvenções. Assim, distingue-se a DVA da 

Demonstração do Resultado do Exercício (DRE), a qual demonstra apenas a riqueza gerada sob 

a ótica dos proprietários. 

Nesse contexto, pelo seu relevante conteúdo informacional e buscando irromper com as 

pesquisas de outrora, comumente abordando apenas os impactos causados pelos tributos 

incidentes sobre o lucro, este trabalho utilizará componentes existentes na DVA. Portanto, o 

estudo terá a sua disposição toda a carga tributária incidente sobre as empresas, os valores 

adicionados produzidos e também as suas parcelas destinadas aos credores, acionistas e 

funcionários. 
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2.2 Planejamento Tributário 

O planejamento tributário foi se consolidando como um instrumento imprescindível 

para a manutenção da saúde financeira das empresas e a obtenção de competitividade no 

mercado. Essas atividades direcionadas à economia tributária que precedem os fatos geradores 

dos tributos, não raro, figuram numa zona de penumbra, donde não é fácil diferença-las entre 

lícitas e ilícitas. Numa outra perspectiva, os entes arrecadadores estão cada vez mais atentos a 

essas condutas e atuam para regulamentar as situações que outrora poderiam suscitar 

questionamentos sobre a sua validade, ampliando, assim, o risco de ações inadvertidas serem 

penalizadas. 

Consoante à pesquisa de Pfeifer e Yoon (2016) a liberalidade dos planejadores 

tributários, nos Estados Unidos, tem sido mitigada significativamente nos últimos tempos, em 

virtude de legislações cada vez mais fortes. Para os autores, o aumento na regulação acarreta 

maior risco ao planejamento tributário, haja vista ocasionar uma diminuição no rol de condutas 

que, outrora, não poderiam ser classificadas como fraudulentas. 

Há, desta forma, através da tipificação das condutas ou pela adoção de conceitos mais 

abrangentes nas legislações, uma tentativa de se reduzir a dubiedade, ou seja, buscar 

mecanismos capazes de definir se aquela determinada conduta é caracterizadora ou não de uma 

fraude fiscal.  

Consequentemente, esses procedimentos quando mal conduzidos oferecem um maior 

risco tributário para as empresas, fazendo com que exsurjam os passivos tributários. Desta sorte, 

as decisões sobre as estratégias tributárias, sobretudo, se a empresa adotará uma postura mais 

ou menos agressiva tributariamente são afetadas pelos fatores de risco. 

Guenther, Matsunaga e Williams (2017) definem o risco tributário como a probabilidade 

de a firma vir a ser obrigada a efetuar dispêndios de impostos ou multas no futuro relacionados 

a sua posição no período corrente. 

Para Neifar e Utz (2019), as estratégias de planejamento tributário ampliam a riqueza 

dos acionistas à medida que reduzem o passivo tributário. Porém, os autores advertem que os 

gerentes podem escolher estratégias arriscadas de planejamento tributário, expondo as empresas 

a riscos de auditorias fiscais e, por conseguinte, ao pagamento adicional de impostos e multas 

capazes de reduzir a riqueza dos acionistas. 

Como o planejamento tributário antecede o fato gerador das exações tributárias, 

evitando a sua ocorrência ou minimizando os seus efeitos, é salutar que este seja compreendido 
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previamente, visando facilitar o entendimento acerca das características do perfil tributário 

selecionadas para o estudo. 

2.2.1 Características do Perfil Tributário das Empresas 

As características do perfil tributário não estão subsumidas à carga tributária, há que se 

considerar todo o contexto que circunda as empresas, como a existência de prejuízos fiscais, a 

presença de incentivos fiscais e a agressividade tributária. É notório que a compreensão acerca 

do manejo na gestão tributária das empresas urge a adoção de métricas que sejam revestidas de 

critérios racionais respaldados cientificamente e que possam franquear a comparabilidade. 

Não se pode olvidar que a adoção de métricas internacionalmente aceitas ao contexto 

brasileiro pode suscitar a necessidade de determinados ajustes em sua aplicabilidade ou 

ressalvas quando da sua interpretação, dada à singularidade do Sistema Tributário Nacional. 

Por oportuno, abordar apenas os tributos incidentes sobre o lucro, a saber, o Imposto sobre a 

Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ) e a Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL) 

ocasionaria sensíveis limitações ao estudo, uma vez que desprezaria os efeitos gerados pelos 

tributos indiretos.  

Shackelford e Shevlin (2001) lecionam que o planejamento tributário deve abarcar todas 

as partes, todos os tributos e todos os custos. Ademais, os autores pontuam que a qualidade da 

pesquisa, neste segmento, pode ser avaliada com base na evidência de que o seu desenho tenha 

abrangido ou não todos os três temas. Essa alusão feita pelos autores revela a necessidade de 

que todos os tributos, sejam eles explícitos ou implícitos, devem ser considerados nos estudos. 

Neste ínterim, seria inescusável dar seguimento a esta pesquisa sem considerar os 

tributos indiretos, sobretudo no contexto brasileiro, onde os tributos incidentes sobre “bens e 

serviços” representaram, em 2018, aproximadamente 45% do total arrecadado, como demonstra 

o estudo realizado pela Receita Federal do Brasil, intitulado “Carga Tributária no Brasil 2018”. 

Além disso, o estudo ao contrastar a tributação brasileira com a dos países integrantes da 

Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE), segregadas por base 

de incidência, constatou que o Brasil tributa menos a renda e mais os bens e serviços quando 

comparado com a tributação média observada naqueles países.  

Adentrando nas especificidades do estudo, o sistema tributário brasileiro admite a 

compensação de prejuízos fiscais de períodos anteriores para a redução da base de cálculo do 

IRPJ e da CSLL, limitados a 30% (trinta por cento) do lucro líquido ajustado. Logo, os prejuízos 
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fiscais poderão ser compensados em períodos vindouros ensejando uma redução da carga 

tributária. Registra-se que o lucro tributável é uma medida obtida no Livro de Apuração do 

Lucro Real (LALUR), a partir de ajustes efetuados no lucro contábil.  

Na literatura, Ferreira et al. (2012) investigaram os prejuízos fiscais no âmbito do 

gerenciamento de resultados, embora não tenham verificado associação entre os aqueles e a 

adoção de práticas discricionárias pelos gestores. Em contrapartida, França e Monte (2019) 

examinaram a influência dos prejuízos fiscais sobre a book-tax differences (BTD), encontrando 

uma associação positiva entre o prejuízo fiscal e a BTD. Tang e Firth (2012) avaliaram a 

utilização dos prejuízos fiscais como controle para os testes de persistência de ganhos, 

constatando que os ganhos são menos persistentes quando presentes o gerenciamento de 

resultados e o tax avoidance.  

Diante do exposto, o prejuízo fiscal é elemento hábil a afetar não apenas o valor a ser 

despendido com os tributos no período atual, mas também em períodos futuros. Por 

conseguinte, este é um componente relevante a ser considerado no perfil tributário, apto a 

auxiliar no entendimento das possíveis oscilações temporárias havidas na carga tributária. 

Lima e Machado (2018) analisaram os efeitos dos incentivos fiscais sobre a geração de 

valor adicionado, evidenciando que esses benefícios exerceram uma influência negativa sobre 

a geração de valor adicionado, comprometendo, portanto, a geração de riqueza pelas empresas. 

Além de pôr em xeque a utilidade dos incentivos fiscais concedidos, o estudo franqueou aos 

agentes públicos um meio adequado para o acompanhamento das empresas incentivadas e quiçá 

para o aprimoramento das regras dos benefícios fiscais.  

O estudo de Rezende, Dalmácio e Rathke (2018) realizado com uma amostra de 108 

empresas de capital aberto, analisadas entre 2011 e 2013, contrariando os resultados da pesquisa 

anterior, constatou que os incentivos fiscais possuem relação positiva com as margens e a 

geração de valor adicionado. Além do mais, os autores verificaram que as empresas que melhor 

remuneravam os seus acionistas eram as empresas incentivadas. No entanto, os pesquisadores 

ressalvaram que os incentivos fiscais não alteraram a geração e a distribuição de valores no 

longo prazo. 

Adensando os resultados do estudo de Rezende, Dalmácio e Rathke (2018), a pesquisa 

empreendida por Júnior, Dias e Tabosa (2014), ao analisar os efeitos da política de concessão 

de incentivos fiscais do estado do Pará sobre a geração de empregos e de valor adicionado, 

apontou que ao longo do período a política intentada não surtiu os resultados desejados. 

Prosseguindo nos temas conexos ao perfil tributário das empresas, a agressividade 

tributária foi conceituada por Chen et al. (2010) como o gerenciamento do lucro tributável 
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através de atividades de planejamento tributário. Adicionalmente, os pesquisadores pontuam 

que a agressividade tributária engloba tanto as atividades lícitas do planejamento tributário 

como as que figuram numa zona gris e até mesmo as ilegais.  

Hanlon e Heitzman (2010) definem a agressividade tributária como prática tendente a 

reduzir os tributos explícitos, incluindo uma ampla variedade de estratégias tributárias que 

englobam tanto as práticas integralmente legais como as de evasão fiscal. Para Martinez (2017), 

contudo, a agressividade tributária não possui uma conceituação jurídica ou normativa, 

enfrentando embaraços para a sua definição conceitual. 

Na mesma linha, Hanlon e Slemrod (2009) estudaram as reações no mercado acionário 

em relação às informações sobre o envolvimento das empresas em práticas de tax avoidance. 

O estudo concluiu que os preços das ações diminuem à proporção que surgem notícias do 

envolvimento de empresas em práticas de agressividade tributária. Corroborando os resultados 

da pesquisa anterior, Kim, Li e Zhang (2011), ao analisarem uma amostra de empresas 

americanas durante os anos de 1995 e 2008, confirmaram a associação positiva entre o tax 

avoidance e o risco de queda nos preços das ações. 

Outrossim, Martinez e  Silva (2017), ao associarem os custos da obtenção de capitais de 

terceiros com os níveis de agressividade tributária, comprovaram que as empresas menos 

agressivas tributariamente incorrem em maior custo da dívida.  

No que concerne às medidas de agressividade tributária, dentre as mais relevantes, 

citam-se a book-tax differences (BTD) e a effective tax rate (ETR). A despeito de suas inúmeras 

variantes, o estudo empreendido por DUNBAR et al. (2010), apresenta a BTD como a diferença 

entre o lucro contábil e o lucro tributável, ao passo que a ETR seria extraída da divisão da 

despesa com impostos pelo lucro antes dos impostos.  

Não obstante, o autor argumenta que essas métricas padecem de algumas limitações. No 

que tange à ETR, um limitador seria o fato da despesa total com impostos compreender tanto 

impostos do ano corrente como os diferidos. Assim, a falha na mensuração da agressividade 

tributária se estabelece porque as diminuições na despesa com impostos do ano corrente serão 

compensadas por aumentos correspondentes nas despesas com impostos diferidos. Para a BTD, 

por sua vez, algumas diferenças entre o lucro contábil e o tributável podem ser oriundas de 

fatores temporários ou permanentes.  

Em virtude dessas limitações, Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) propuseram a Long-

Run Cash ETR, uma métrica alternativa para dimensionar a elisão fiscal, baseada na soma dos 

valores pagos dos impostos ao longo de dez anos dividido pela soma do lucro tributável antes 

dos impostos. Para Dunbar et al. (2010), ainda que a sugestão dos autores tenha sido uma proxy 
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para aferir o tax avoidance, inúmeros estudos subsequentes a utilizaram como proxy para 

mensurar a agressividade tributária. 

Embora esta pesquisa pretendesse, a priori, utilizar esta métrica para aferir a 

agressividade tributária, optou-se pela utilização da ETR, em razão da indisponibilidade de 

dados acerca dos pagamentos de tributos, fator que comprometeria a amostra. 

Fernández-Rodríguez e Martínez-Arías (2014) estudaram a ETR em países pertencentes 

ao bloco dos BRIC (Brasil, Rússia, Índia e China), analisando 3.565 empresas, no período entre 

2000 a 2009. A África do Sul não fez parte do estudo, visto que sua incorporação ao bloco 

ocorreu apenas em 2011, período posterior ao analisado pelos pesquisadores. Os resultados 

demonstraram que a ETR de um ano é dependente da carga tributária do ano anterior. O estoque 

foi a única variável a afetar a ETR em todos os países. Por conseguinte, verificou-se que em 

três dos quatros países, em todos os casos, incluído o Brasil, o tamanho da empresa, a 

alavancagem e a lucratividade afetaram a carga tributária. 

Os autores sustentam ainda que as statutory tax rates (STR) ou taxas legais de impostos 

não oferecem uma medida fidedigna da carga tributária, pois desconsideram as isenções, os 

créditos fiscais, os diferimentos e os incentivos. Ademais, alegam ainda que embora as STRs 

tenham caído em todos os países, as ETRs não acompanharam a queda em proporção 

semelhante. À exceção da Rússia, a ETR foi inferior à STR em todos os demais países. Esse 

fato denota que a ETR é uma taxa mais fiel à realidade do que a STR, devendo ser utilizada 

preferencialmente pelas empresas para balizarem suas decisões tributárias. 

Por seu turno, a book tax difference (BTD), como descrito por DUNBAR et al. (2010), 

é externada pela diferença entre o lucro contábil e a estimativa do lucro tributável. Este último 

pode ser estimado a partir da divisão da despesa com tributos do período corrente pela STR, ou 

seja, pela taxa nominal do imposto. No Brasil, divide-se a despesa com Imposto de Renda da 

Pessoa Jurídica e Contribuição Social sobre o Lucro Líquido do período corrente pela alíquota 

de 34%, como dispõe Martinez e Passamani (2014). 

No trabalho de Hanlon e Heitzman (2010), investigou-se a relação da BTD com os 

resultados atuais e futuros das companhias, concluindo que este representa um importante 

indicador de qualidade do lucro. Hanlon (2002) analisou a importância da BTD como indicador 

de persistência dos lucros, identificando que as empresas com BTDs elevadas possuem 

resultados menos persistentes ao longo do tempo. Ante o exposto, o autor ainda relata que 

mesmo que os resultados contábeis e os tributários sejam auferidos pelo regime de competência, 

subsiste uma significativa diferença entre os lucros. 
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Por fim, respaldados na teoria dos stakeholders e da elasticidade da receita tributária, os 

elementos do perfil tributário aqui apresentados foram examinados sob a ótica da geração e 

distribuição da riqueza a cada um dos agentes colaboradores.  

Adverte-se, contudo, que a parcela da riqueza destinada ao governo, notadamente, a 

carga tributária, foi empregada com o objetivo de compreender os seus efeitos sobre a 

remuneração dos demais agentes. Logo, não existe modelo econométrico proposto para a 

riqueza destinada ao agente governo, haja vista a pretensão do estudo ser investigar como se 

comporta a remuneração dos demais agentes em função da parcela destinada ao governo e de 

outros aspectos aqui esposados do perfil tributário.  

2.3 Estrutura Teórica 

2.3.1 Teoria dos Stakeholders 

O tema em estudo também fomenta reflexões acerca da teoria dos stakeholders. Esta 

surge como um contraponto à teoria dos shareholders, segundo a qual acionistas ou 

proprietários seriam os destinatários exclusivos das ações gerenciais. Em detrimento desta 

perspectiva, Freeman (1984) propugnou que fossem considerados todos os grupos e indivíduos 

que pudessem ser afetados ou que fossem capazes de afetar a consecução dos objetivos 

organizacionais. De forma sucinta, estatuiu-se a necessidade de que todos os grupos de agentes 

vitais para o funcionamento e sucesso das empresas fossem relevados. 

Neste cenário, conforme asseveram De Gooyert et al. (2017) sobrevém a necessidade 

de que os gestores equilibrem os interesses dos diferentes stakeholders, conduzindo a empresa 

para uma geração de valor de maneira ética e sustentável. As proposições de Freeman (1984) 

atribuem aos gestores papel importante na compreensão da atuação das empresas nos sistemas 

sociais e confere relevância para a responsabilidade social das empresas. 

Donaldson e Preston (1995) subdividem a teoria dos stakeholders em três aspectos, 

quais sejam: o descritivo ou empírico, o instrumental e o normativo. O aspecto descritivo ou 

empírico evidencia as relações passadas, presentes e futuras, entre as corporações e suas partes 

relacionadas, retratando a corporação como ela é. O aspecto instrumental estabelece a estrutura 

necessária para se examinar as conexões entre as práticas dos stakeholders e a realização das 

metas de desempenho corporativo. O aspecto normativo supõe que os interesses das partes 

relacionadas possuem valor intrínseco devendo ser considerados pela administração. 
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Ademais, os autores apontam ainda uma quarta dimensão, em sentido amplo, a 

gerencial, conforme a qual, a teoria não descreve apenas situações existentes ou prediz relações 

de causa e efeito, mas recomenda atitudes, estruturas e práticas que são, em conjunto, 

consolidadas como a gestão dos stakeholders. 

Conquanto existam inúmeras pesquisas corroborando com a teoria dos stakeholders na 

literatura, também subsistem críticas as suas concepções. Segundo Jensen (2001), por exemplo, 

a teoria não oferece uma especificação conceitual clara para que o gestor possa dirimir os trade-

offs entre os diferentes stakeholders. Na mesma linha, Dufrene e Wong (1996) acreditam que 

os interesses dos stakeholders são conflitantes e muitas das vezes inconciliáveis, inviabilizando 

uma ação assertiva por parte dos gestores. 

Embora essas críticas encontrem maior guarida dentre os financistas e defensores da 

perspectiva da maximização de valor para os acionistas, sob a ótica metodológica, merecem 

maior atenção as que se dedicam a analisar a explicação do seu processo.  

É o caso de Key (1999) ao apontar que a teoria pode ser criticada pela falta de clareza 

na vinculação entre as variáveis internas e externas. A pesquisadora esclarece que a teoria 

proposta por Freeman peca ao não abordar com suficiência a dinâmica que se estabelece entre 

as firmas e os stakeholders. No entanto, a autora reconhece que a longevidade das empresas 

está ligada a fatores externos, carecendo que esses relacionamentos com as partes interessadas 

sejam melhor delineados pelo constructo teórico. 

Por seu turno, eticistas e pesquisadores, como Evan e Freeman (1988), que militam em 

favor da teoria dos stakeholders, argumentam que a maximização da riqueza dos acionistas 

ocorre em detrimento das demais partes interessadas. Isso posto, a consequência seria uma 

gestão preocupada em enriquecer os primeiros às custas dos últimos. 

Neste ponto, o estudo se incumbe de interpretar como a persecução da riqueza pode 

repercutir na remuneração dos diferentes stakeholders. Importa conhecer se a maximização da 

riqueza ocorre em privilégio de uma ou algumas categorias de agentes, tal como preconizado 

por Evan e Freeman (1988). 

Leciona Campbell (1997) que a teoria em comento é um instrumento crucial para se 

entender como as empresas geram riqueza, evidenciando a necessidade de que essas 

corporações entreguem valor para os stakeholders a fim de sobreviverem no mercado. Neste 

sentido, o autor menciona que os shareholders, a despeito de possuírem direitos diferentes dos 

demais stakeholders, não devem usufruir de benefícios desproporcionais. 
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Na visão do autor, o êxito de uma empresa no mercado capitais requer o balanceamento 

dos diferentes interesses, de modo a evitar que as pretensões de determinados grupos venham 

sobrepujar as de outros, permitindo que uma maior gama indivíduos possa ser atendida.  

Harrison e Wicks (2017) citam que a teoria dos stakeholders não renega a importância 

da performance financeira para as partes interessadas, mas ressaltam que os seus fundamentos 

oferecem ferramentas para que elementos não financeiros possam ser avaliados. Adiante, os 

pesquisadores afirmam que, consentâneos com as proposições de Freeman (1984), o 

desempenho organizacional pode ser entendido como o valor total gerado pela empresa por 

meio de suas atividades, sendo este valor, a soma da utilidade gerada para cada uma das partes 

interessadas. 

É o que propõe esta pesquisa, avaliar sob a ótica econômica, como a riqueza está sendo 

partilhada entre funcionários, acionistas e credores, em função do perfil tributário, o qual se 

associa, mas não se restringe, com a parcela da riqueza destinada ao governo. Com isso, a um 

só tempo, espera-se captar as relações que circundam os principais atores do contexto 

empresarial. 

Estudos anteriores, como o de Stephenson e Vracheva (2015), relacionam o tax 

avoidance como um aspecto imprescindível da responsabilidade social corporativa, apto para 

influir na viabilidade de longo prazo das empresas e na capacidade dos governos de proverem 

os serviços públicos. Os pesquisadores alegam que a agressividade tributária das empresas para 

maximizar a riqueza dos acionistas é um problema, visto que fragiliza a prestação de serviços 

básicos pelo governo, sobretudo, quando essas instituições escolhem enviar seus ganhos para 

serem tributados em jurisdições com impostos mais baixos. 

Esta contribuição adentra no cerne do objeto deste estudo, isto é, investigar, com base 

nas métricas de geração e repartição de riqueza, como o perfil tributário das empresas pode 

afetar a satisfação dos interesses das diferentes partes interessadas.  

2.3.2 Teoria da Elasticidade da Receita Tributária 

Esta seção se ocupa de analisar a teoria da elasticidade da receita tributária e sua 

repercussão sobre os estímulos para as empresas produzirem e gerarem riqueza. 

Preliminarmente, faz-se necessário mencionar que a tributação representa uma transferência de 

recursos do setor privado para o setor público. Destarte, a tributação interfere nas decisões 

econômicas dos indivíduos e das empresas. Nas últimas, as decisões sobre as estruturas 
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societárias, as quantidades a serem produzidas, as contratações e a destinação da riqueza podem 

sofrer interferências da tributação. 

Logo, a teoria assentada em preceitos econômicos, objetiva interpretar o ponto de 

equilíbrio entre oferta e demanda, dadas suas elasticidades, em função dos diferentes níveis de 

tributação. Desta maneira, parte-se da premissa de que o crescimento da arrecadação não guarda 

relação diretamente proporcional com o aumento da alíquota tributária (ARAÚJO, 2016). 

Como propugnado por Harberger (1995), os tributos geram externalidades que podem 

acarretar ineficiência alocativa ou excesso de deadweight loss. O autor relata, considerando a 

curva de oferta e demanda, que quanto maior for a intervenção estatal através da tributação, 

menor será a receita tributária, haja vista que este fato ocasionaria um aumento nos preços e 

consequentemente uma retração na demanda. Na visão do autor, a intervenção nos mercados 

por meio da tributação possui o condão de gerar perdas na arrecadação tributária pela 

ineficiência econômica. 

Essas proposições se coadunam com os ensinamentos de Laffer (2004), precursor da 

teoria em comento, o qual buscou representar graficamente a arrecadação tributária em virtude 

dos diferentes níveis de alíquotas. Se pela curva de Laffer não há arrecadação tributária a 

alíquota de 0%, tampouco haverá arrecadação a uma alíquota de 100%, devido à falta de 

estímulos para as empresas produzirem e gerarem riqueza.  

Fullerton (1982) discorre que a curva de Laffer, ao projetar a arrecadação tributária em 

função da taxa de impostos, preconiza um intervalo ascendente chamado de intervalo normal, 

seguido por um intervalo descendente, denominado de intervalo proibitivo. Nesta esteira, 

dentro do intervalo normal, o incremento na taxa de impostos teria potencial para aumentar a 

arrecadação. Em contrapartida, no intervalo proibitivo, encontram-se altas taxas de impostos 

aliadas à alta elasticidade, fato que corroboraria para um declínio da arrecadação proveniente 

do desincentivo à geração de riqueza.  

Este fato exige um balanceamento entre a tributação e os incentivos à produção, de 

forma a se perscrutar o ponto de alíquota máxima, a partir do qual um aumento na alíquota dos 

tributos implicaria em diminuição da geração de valor adicionado e também da arrecadação 

tributária. 

A percepção de que existe um limite para a carga tributária que, quando ultrapassado, 

faz com que a arrecadação decline é relevante sob a ótica econômica. Não obstante, importa 

perquirir qual seria o ponto de saturação, a alíquota que refletiria o ponto máximo da curva de 

Laffer. Para Araújo (2016), desde a concepção da curva de Laffer em 1974, inúmeros estudos 
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foram empreendidos na tentativa de se delimitar o percentual da carga tributária que 

corresponderia à arrecadação máxima. 

No modelo de Fullerton (1982), a arrecadação tributária é maximizada a uma carga 

tributária de 78,8%. Stuart (1981), ao analisar a taxa tributária que otimizaria a arrecadação 

tributária na Suécia, chegou a valores entre 69% e 73%. Por sua vez, Pecorino (1995), em seu 

modelo, apresentou que a receita tributária seria maximizada a uma carga tributária de 65%. 

Na mesma linha, Romer e Romer (2010) buscaram quantificar os efeitos da tributação 

sobre o comportamento do PIB de um país. Os resultados comprovaram que as alterações da 

carga tributária possuem grande repercussão sobre a produção, apontando que um aumento da 

tributação em 1% do PIB tem a capacidade de reduzir esse PIB em quase 3%. Ainda que neste 

estudo não seja discutida explicitamente a curva de Laffer, os resultados sugerem um ponto 

máximo para a carga tributária bem abaixo dos previstos em outros estudos, ficando próximo 

de 33%. 

No Brasil, a estrutura sui generis do sistema tributário e a diversidade de espécies 

tributárias dificultam a definição da alíquota ideal para a otimização da receita tributária 

(NOBLE, SOUZA e ALMEIDA, 2006). No entanto, esta dificuldade não foi um óbice para que 

estudos fossem intentados a fim de determinar a carga tributária ideal, de forma isolada, para 

cada tributo.  

É o caso de Paes (2010) que investigou os efeitos da diminuição do imposto sobre 

produtos industrializados (IPI) na arrecadação tributária de doze setores. Os resultados 

demonstraram que a redução da alíquota provocou uma diminuição da arrecadação em dez dos 

setores analisados, sinalizando que a tributação do IPI se encontra na parte ascendente da curva 

de Laffer. 

Além deste estudo, Araújo (2016) atesta que a desoneração do IPI para automóveis, 

ocorrida entre os anos de 2009 e 2013, contribuiu para o aumento da arrecadação tributária 

proveniente da venda de automóveis. O autor argumenta que, embora a receita com IPI tenha 

sido reduzida no período, outros tributos incidentes, como PIS/COFINS, mantiveram as suas 

alíquotas, o que associado ao aumento da ocorrência dos fatos geradores fez com que a 

arrecadação fosse incrementada. 

Em que pese a tentativa de definição do ponto máximo da carga tributária esposada nos 

estudos supracitados, a pretensão desta pesquisa é estar fundamentada no constructo teórico 

apresentado, sobretudo, no que concerne à já pacificada relação negativa entre ônus tributário 

e a geração de valor adicionado. Portanto, não é a proposta deste estudo buscar a definição do 

ponto ótimo da tributação para o contexto brasileiro. 
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Isso posto, os elementos do perfil tributário delineados para a pesquisa são instrumentos 

hábeis para auxiliar na interpretação sobre como o peso do ônus tributário está interferindo na 

geração de riqueza.   

Cumpre ressaltar que a elevação do ônus tributário induzirá os contribuintes a evitarem 

praticar os fatos geradores ou a adotarem ferramentas de planejamento tributário, lícitas ou 

ilícitas, a fim de minorar os custos inerentes à tributação (MACHADO SEGUNDO, 2009). 

Foley et al. (2007) instruem que as estratégias tributárias influenciam decisões sobre o 

pagamento de dividendos, gerenciamento de caixa e realização de investimentos. Christensen 

et al. (2015) apontam que os aspectos tributários conduzem a decisões que possuem custos e 

impactos financeiros, como a repatriação das riquezas geradas por empresas subsidiárias no 

exterior. Assim, a estrutura tributária a que se sujeita uma empresa pode direcionar a sua política 

de dividendos, o número de empregados e até a sua mudança de uma localidade para outra.  

Repercutindo essa evolução teórica sobre a proposta do estudo, é pertinente destacar 

que a estratégia das empresas pode ser impactada pelo ônus tributário ao qual estão submetidas. 

Os setores mais inelásticos da economia, em muitos casos, acabam absorvendo uma maior carga 

tributária. No Brasil, a excessiva regressividade da tributação, concentrada primordialmente 

sobre o consumo, também corrobora para distorções.  

Acrescenta-se que a concessão de incentivos fiscais é reflexo da longeva guerra 

tributária entre os entes da federação sustentada pela ânsia de atraírem para si os investimentos 

das empresas. Independentemente dos benefícios locais que possam advir dessas concessões, 

essas medidas podem alterar a equidade tributária e distorcer o equilíbrio concorrencial.  

Outrossim, determinados segmentos podem estar sujeitos a uma menor ou maior 

regulação do Estado, como as atividades econômicas que se pretendem desincentivar, citam-se 

as de repercussões danosas ao meio ambiente. Aqui, pelo critério extrafiscal, importa menos o 

poder arrecadatório e mais a coibição do resultado que se pretende evitar.  

O entendimento adequado das decisões tributárias perpassa pela compreensão sobre a 

evolução das proposições das teorias econômicas da tributação ao longo do tempo. 

Considerando a inexistência de neutralidade, as constantes alterações na carga tributária podem 

provocar rearranjos na conduta dos agentes. A partir disso é que a estratégia tributária das 

empresas pode ser definida. 

Apresentados os estudos que trazem variadas contribuições, retratando as teorias e 

conceitos utilizados nesta pesquisa, delineiam-se as hipóteses utilizadas no trabalho.  
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2.4 Relações Entre as Características do Perfil Tributário com a Riqueza Gerada e a sua 

Distribuição aos Agentes - Hipóteses da Pesquisa 

As hipóteses da pesquisa a serem testadas no curso da execução dos procedimentos 

metodológicos estão assentadas no conhecimento teórico e empírico disponível. As hipóteses 

H1 e H2 estão consentâneas com a literatura produzida acerca da agressividade tributária, bem 

como se sustentam em preceitos da teoria dos stakeholders e da elasticidade da receita 

tributária.  

Dito isto, espera-se que o perfil mais agressivo tributariamente, ou seja, um menor 

dispêndio com os tributos sobre o lucro, possa ensejar o aumento da riqueza gerada e 

consequentemente a distribuição desta em maior quantia aos agentes. É o que dizem Marques 

et al. 2020, segundo os quais, no âmbito microeconômico, uma empresa que consiga reduzir os 

seus dispêndios tributários possui maior chance de reduzir os seus preços ou de aumentar o 

lucro marginal. O supracitado aumento no lucro para Marques et al. 2020 pode redundar na 

consumação de diversos efeitos, dentre os quais: elevação dos níveis de investimento, nível de 

eficiência e retorno ao acionista. 

De acordo com os ensinamentos de Harberger (1995), respaldado na teoria da 

elasticidade da receita tributária, a intervenção dos tributos na economia gera um aumento de 

preços e uma decorrente redução na quantidade demandada. Para o autor, os tributos podem 

suscitar a ineficiência alocativa e o excesso de peso morto na economia. Assim, uma tributação 

menor fomentaria à produção, inclusive com a capacidade de ampliar a arrecadação tributária 

ante o volume de bens e serviços produzidos. 

Chen, Cheok e Rasiah (2016) examinaram a relação entre a elisão fiscal e a performance 

das empresas, constatando que a economia com os tributos é capaz de agregar valor às 

companhias. Neste interregno, estatui-se a hipótese H1 objeto deste estudo, como segue: 

H1: O ônus dos tributos incidentes sobre o lucro está negativamente associado com a 

geração de riqueza. 

Para a confirmação desta hipótese, espera-se que as métricas caracterizadoras da 

tributação sobre o lucro e aptas a sinalizar a presença do planejamento tributário estejam 

associadas positivamente com a geração de valor adicionado. Desta forma, urge-se a avaliação 

acerca das relações entre a agressividade tributária e a existência de prejuízos fiscais com a 

geração de valor adicionado. 
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Entretanto, insta perquirir como a agressividade tributária se relaciona com a 

remuneração dos diferentes agentes. Neifar e Utz (2019) encontraram relação positiva entre a 

agressividade tributária e a remuneração dos acionistas. Apesar disso, baseada nas proposições 

da teoria dos stakeholders, Evan e Freeman (1988) argumentam que a persecução da 

maximização da riqueza para os acionistas ocorre em prejuízo aos demais agentes. 

Cunha (2002) constatou a relação negativa entre a evolução da riqueza gerada e o valor 

adicionado distribuído por empregado. Além do mais, a autora afirma que os indicadores 

extraídos da DVA são de grande relevância para avaliar a distribuição da riqueza gerada.  

Na literatura internacional, Anderson e Pizzigati (2017) buscaram testar a alegação do 

governo federal americano de que uma redução na alíquota do imposto sobre a pessoa jurídica 

incentivaria a criação de empregos. Para tanto, investigaram os efeitos da tributação sobre a 

geração de empregos em 92 empresas americanas entre os anos de 2008 e 2016. Os achados 

demonstraram que as empresas mais agressivas tributariamente exibiram, em média, uma taxa 

de crescimento de emprego negativa de 1% no período, ao passo que a média das empresas 

americanas, no todo, apresentou um crescimento de 6%. 

Os autores concluíram que a redução da alíquota efetiva de imposto era resultado de 

práticas de elisão fiscal, todavia, essa economia tributária não estimulou a criação de empregos, 

estando associada frequentemente a uma maior remuneração aos executivos.  

Adicionalmente, Martinez e Silva (2020) constataram que a agressividade tributária 

prejudicou a criação de empregos, motivo pelo qual, ainda que inexistam evidências quanto ao 

impacto sobre os salários dos funcionários, é racional admitir que a riqueza incremental gerada 

pelo perfil tributário mais agressivo esteja sendo direcionada aos acionistas em prejuízo dos 

demais agentes. 

Em outro estudo, Martinez e Silva (2017) apontam que o custo do capital se eleva nas 

empresas menos agressivas tributariamente, a contrario sensu, as empresas mais agressivas 

tendem a remunerar menos os seus credores. Os autores alegam que isso decorre do fato de que 

os credores analisam o nível de planejamento tributário das empresas, assim, quanto menor for 

o nível de planejamento tributário maior será o custo da dívida. Por seu turno, a hipótese H2 foi 

definida da seguinte forma: 

H2: A agressividade tributária possui relação positiva com a remuneração dos acionistas 

e negativa com a remuneração de pessoal e credores. 

A hipótese H3 está amparada em evidências empíricas, como as trazidas por Lima e 

Machado (2018), segundo os quais, existe influência negativa entre os incentivos fiscais e a 
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geração de valor adicionado, suscitando questionamentos sobre a utilidade dos incentivos 

fiscais concedidos pelos entes tributantes. 

Na mesma direção, Júnior, Dias e Tabosa (2014) ao analisarem a geração de empregos, 

a receita e o valor adicionado das indústrias beneficiadas pelo programa de concessão de 

incentivos fiscais no estado do Pará, verificaram que não houve o efeito pretendido sobre o 

valor adicionado bruto auferido. 

Silva et al. (2020), ao examinarem os efeitos dos incentivos fiscais sobre a geração e 

distribuição de riqueza, concluíram que esses benefícios não estão surtindo o efeito desejado, 

dado que não estão contribuindo para o aumento do emprego e da renda. 

Diferentemente dos estudos predecessores, Einsweiller, Dal Magro e Mazzioni (2020) 

examinaram a repercussão dos incentivos fiscais sobre o valor adicionado à luz dos vínculos 

políticos de gestores, acionistas e membros dos conselhos de administração. Embora se previsse 

uma relação positiva entre os incentivos fiscais e a geração de valor adicionado, os resultados 

demonstraram que as empresas com conexões políticas e detentoras de incentivos fiscais 

apresentaram uma menor geração de valor adicionado. 

Portanto, a proposição apresentada a seguir está em consonância com as evidências 

empíricas aqui abordadas, pondo em xeque a eficácia da política de concessão de incentivos 

fiscais dos entes tributantes. Com isso, a hipótese H3 foi estatuída da seguinte forma: 

▪ H3: A existência de incentivos fiscais possui associação negativa com a geração de 

riqueza. 

Diante disso, propõe-se analisar a eficácia dos incentivos fiscais no Brasil como 

instrumentos indutores da geração de riqueza. Ademais, amparado na teoria da elasticidade da 

receita tributária, a pesquisa também avaliou a existência de efeitos não contemporâneos da 

carga tributária sobre a distribuição da riqueza aos agentes no período seguinte. Corroborando 

os preceitos da teoria em comento, o estudo de Lima e Machado (2018) evidenciou uma 

associação negativa entre a carga tributária e a geração do valor adicionado dentro do mesmo 

período.  

A priori, conforme as evidências teóricas e empíricas abordadas, a carga tributária 

prejudica a geração de riqueza do período a que se refere, mas carece de avaliação sobre os seus 

impactos ao longo do tempo. Considerando que essa diminuição na geração de riqueza reflete 

uma menor disponibilidade para reinvestimento no ano posterior, é plausível admitir que a carga 

tributária de um período reverbere negativamente sobre a geração de riqueza do período 
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subsequente. Por conseguinte, a remuneração dos agentes no período seguinte também seria 

afetada em função da diminuição da riqueza produzida.  

Logo, através desta hipótese é possível verificar se o ônus tributário de um determinado 

período possui repercussão sobre a parcela da riqueza percebida pelos acionistas, credores e 

pessoal no período subsequente. Define-se a H4: 

▪ H4: A carga tributária de um período (t) possui relação negativa com a distribuição 

de valor adicionado aos agentes no período subsequente (t + 1). 

Do exposto, na seção 3, serão abordados os aspectos metodológicos empreendidos na 

busca de se avaliar as hipóteses aventadas.  
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3 METODOLOGIA 

3.1 Definição da Amostra e Coleta de Dados 

Os dados utilizados na pesquisa foram coletados a partir das demonstrações contábeis 

das empresas listadas na (B3), à exceção das instituições financeiras e seguradoras. Optou-se 

pela não consideração dessas empresas em razão do sistema regulatório a que estão submetidas 

e das peculiaridades de suas estruturas de capital. Para a coleta de dados, foi utilizado o software 

Valor PRO. Além disso, para a captação da variável indicativa da existência de incentivos 

fiscais, exposta adiante, foi empreendida análise de conteúdo nas notas explicativas das 

empresas. Dito isto, o estudo abrangeu 3.210 observações de 321 empresas, referentes ao 

período compreendido entre 2010 e 2019. 

Ressalta-se que foram expurgadas da amostra as observações que não contiveram 

receitas auferidas no período, considerando que este fato inviabilizaria a análise acerca da 

relação entre os elementos do perfil tributário e a geração de valor adicionado. 

Os dados utilizados na pesquisa foram extraídos da Demonstração de Resultado do 

Exercício (DRE), da Demonstração do Valor Adicionado (DVA) e do Balanço Patrimonial. 

Ademais, as informações acerca da existência de incentivos fiscais foram obtidas a partir da 

análise das notas explicativas. 

3.2 Variáveis em Estudo 

Para a análise quantitativa, foram definidas como variáveis de interesse: o incentivo 

fiscal, a carga tributária, os prejuízos fiscais e a agressividade tributária, esta última, 

representada através da BTD e da ETR. Essas são as variáveis que delineiam o perfil tributário 

das empresas citado ao longo deste estudo.  

 Somam-se a estas, as variáveis de controle cujo interesse em incluir no modelo 

econométrico deriva da necessidade de se controlar os reflexos das variáveis de interesse sobre 

o valor adicionado e sobre a distribuição deste aos agentes, são elas: o crescimento da receita, 

o tamanho da empresa, a alavancagem e o valor adicionado recebido em transferência.  

Embora, preliminarmente, a pesquisa pretendesse criar um fator “perfil tributário” com 

as variáveis de interesse, isso foi descartado devido à baixa correlação entre elas. 
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Cumpre informar que a pesquisa adotou para suas variáveis, valores relativos ou 

percentuais, sendo desnecessário, portanto, a consideração de eventuais efeitos inflacionários 

dentro dos modelos.  

A fim de tornar mais cristalino o entendimento sobre as variáveis em comento, passa-se 

as suas descrições. 

3.3 Incentivo Fiscal 

Dado que a quantificação dos incentivos fiscais seria inviável de se calcular, 

considerando que, em regra, as empresas não divulgam o percentual do benefício obtido em sua 

carga tributária, seja pela redução da base de cálculo, crédito presumido ou redução de 

alíquotas. A alternativa possível, no âmbito das demonstrações contábeis, é a utilização das 

notas explicativas para confirmar a existência ou não de incentivos fiscais a serem usufruídos 

pela empresa. Como adotado por Lima e Machado (2018) e Silva (2020), foi estabelecida uma 

variável dicotômica ou dummy, atribuindo-se 1 (um) para as empresas que possuem incentivos 

fiscais e 0 (zero) para as demais. 

Assim, possibilita-se investigar a geração de riqueza e sua distribuição como um 

consectário da política de benefícios fiscais adotada pelos governos.  

3.4 Carga Tributária 

Santos e Hashimoto (2003) retrataram que a DVA é uma ferramenta adequada para 

exibir toda a carga tributária suportada pela empresa. Assim, a proxy da carga tributária no 

estudo é a parcela do valor adicionado destinada aos impostos, taxas e contribuições dividido 

pela receita de vendas, como se demonstra a seguir: 

𝐶𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡á𝑟𝑖𝑎 =
𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠, 𝑇𝑎𝑥𝑎𝑠 𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑖çõ𝑒𝑠

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠 
 

Como explicitado anteriormente, esta variável será empregada apenas nos modelos 

relativos à distribuição da riqueza, isto é, buscar-se-á interpretar de que maneira a parcela da 

riqueza destinada ao governo se relaciona com os montantes percebidos pelos demais agentes. 

No que tange ao modelo relativo à geração de riqueza, como a variável dependente é o próprio 
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valor adicionado dividido pelas receitas, incluir a parcela da riqueza destinada ao governo seria 

uma inadequação metodológica, visto que esta é parte daquela.  

A variável carga tributária, dentro do escopo do perfil tributário, dimensiona todo o ônus 

tributário suportado pelas empresas, consistindo em fator pertinente para se investigar como as 

remunerações dos credores, acionistas e de pessoal se comportam em função de suas oscilações. 

Com isso, espera-se que uma maior carga tributária reduza a parcela da riqueza disponível as 

demais partes interessadas. 

3.5 Agressividade Tributária 

A pesquisa contemplará duas métricas de agressividade tributária, como apresentadas 

por Dunbar et al. (2010), a saber: a Effective Tax Rate (ETR) e a Book Tax Difference (BTD). 

A primeira é representada através da divisão entre a despesa com o imposto de renda da pessoa 

jurídica (IRPJ) e contribuição social sobre o lucro líquido (CSLL) pelo lucro antes dos 

impostos. A ETR capta os reflexos das políticas tributárias sobre o lucro. No Brasil, a taxa 

nominal de tributos sobre o lucro, somados, o IRPJ e a CSLL, é de 34% (trinta e quatro por 

cento). Apesar disso, estudos pretéritos como o de Wang (1991), apontam que a ETR tende a 

ser mais baixa do que a taxa legalmente prevista.  Hanlon e Heitzman (2010) argumentam que 

esta métrica repercute a taxa média de imposto por unidade monetária de lucro, como se verifica 

na equação:  

𝐸𝑇𝑅𝑖  =  
∑ 𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎 𝐼𝑅𝑃𝐽/𝐶𝑆𝐿𝐿𝑖,𝑡

𝑁
𝑡=1

∑ 𝐿𝐴𝐼𝑅𝑖,𝑡
𝑁
𝑡=1

 

Onde: N se refere ao período de 5 anos, o LAIR é o lucro antes do IRPJ e CSLL. 

A BTD, por sua vez, representa a diferença entre o lucro contábil e o lucro tributável. 

Como a pesquisa trabalhará apenas com valores relativos, amparada nos precedentes da 

literatura propostos por Fonseca e Costa (2017) e Ibrahim, Barbosa e Costa (2019), optou-se 

pela sua utilização após a normalização feita através da divisão pelo ativo total, como se 

demonstra: 

𝐵𝑇𝐷𝑖,𝑡  =  
𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑡á𝑏𝑖𝑙𝑖,𝑡  − 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡á𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡 
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Como o lucro tributável não está disponível, utilizou-se uma aproximação obtida a partir 

da divisão do IRPJ e CSLL do período pela alíquota desses tributos, cujo somatório perfaz 34%. 

Essa medida surge como resultado de um descompasso entre as normas contábeis e fiscais. 

Assim, quanto maior for esse descompasso maior será a BTD e, por conseguinte, diz-se que a 

empresa é mais agressiva tributariamente. 

3.6 Prejuízos Fiscais 

Essa é uma variável dummy indicativa da presença de prejuízo fiscal no exercício 

corrente, como utilizada nos estudos de França e Monte (2019) e de Ferreira et al. (2012). 

Nestes estudos, respectivamente, a variável foi utilizada para avaliar a influência dos prejuízos 

fiscais sobre a book-tax differences (BTD) e no contexto do gerenciamento de resultados. 

Assim, se o imposto de renda e a contribuição social sobre o lucro líquido (IR/CSLL) do 

exercício corrente apresentado na DRE for negativo, significa que a empresa apresentou lucro 

tributável, sendo atribuído o 0 (zero). Do contrário, caso o imposto de renda e a contribuição 

social sobre o lucro líquido (IR/CSLL) sejam positivos, a empresa apresentou prejuízo fiscal, 

atribuindo-se o 1 (um). 

Além disso, o prejuízo fiscal auferido em determinado período poderá ser compensado 

futuramente, de forma a reduzir a carga tributária em períodos subsequentes. A sua análise com 

os demais elementos do perfil tributário e também com a variável de controle indicativa do 

crescimento da receita pode, por exemplo, indicar que a empresa esteja passando por um 

período de dificuldade ou apontar que esse prejuízo fiscal adveio de componentes do 

planejamento tributário. Logo, esta variável possui o condão de justificar possíveis reduções 

temporárias existentes na carga tributária. 

3.7 Crescimento da Receita 

A variável de crescimento da receita representa a variação havida entre as receitas 

auferidas em determinado ano com as do período anterior. O crescimento da receita de um 

período para o outro pode ensejar aumento da riqueza e a consequente elevação das parcelas 

distribuídas aos agentes. Este é um elemento que, a priori, guarda relação com as variáveis de 

perfil tributário, logo, a inclusão no estudo advém da necessidade de controlar os seus efeitos 

sobre as variáveis dependentes. 
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Na literatura, esta variável foi utilizada por Marques et al. (2020) para se dimensionar a 

relação com o nível de produtividade e de investimentos das empresas. O estudo encontrou 

associação positiva do crescimento de receita com o nível de produtividade e de investimentos.  

Por Júnior et al. (2018), a variável foi empregada no contexto do gerenciamento dos 

resultados contábeis e tributários, a fim de aferir sua relação com os accruals discricionários e 

com a qualidade dos accruals das empresas de capital aberto no Brasil. Consoante as predições 

iniciais dos autores, a variável demonstrou relação significativa e positiva com o gerenciamento 

de resultados. 

Dallabona, Kroetz e Mascarello (2014) relacionaram a receita com a geração e 

distribuição de valor adicionado aos agentes colaboradores, constatando associação com 

significância estatística para explicar a remuneração de todos os agentes. A sua obtenção ocorre 

a partir da seguinte equação: 

𝐶𝑅𝐸𝑆𝐶𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡  =  
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑡 − 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑡−1

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑡−1
 

3.8 Tamanho da Empresa 

É patente que o tamanho da empresa pode influenciar na geração de valor adicionado a 

partir dos benefícios ocasionados pela economia de escala, sendo assim uma variável essencial 

para se controlar os efeitos. 

Bispo et al. (2007) adotaram como proxies valores extraídos da DVA, abarcando a 

relação entre a carga tributária, os setores econômicos e o tamanho das empresas brasileiras, 

fazendo uma analogia com os custos políticos. O estudo evidenciou que existem discrepâncias 

significativas nas cargas tributárias entre os diferentes setores econômicos e entre diversos 

tamanhos das firmas. 

Dogan (2013) investigou se o tamanho das empresas afeta a rentabilidade das 

companhias de capital aberto na Turquia. Os achados da pesquisa demonstraram que os 

indicadores de tamanho das empresas possuem relação positiva com a rentabilidade. 

Fernández-Rodríguez e Martínez-Arías (2014) ao estudarem a ETR em países 

pertencentes ao bloco dos BRIC constataram que, no Brasil, o tamanho das empresas, obtido 

pelo logaritmo natural dos ativos, possui relação significativa e positiva com a ETR.  

Sengupta (1998) utilizou o logaritmo natural do ativo total como proxy para o tamanho 

da empresa a fim de determinar a sua relação com o custo da dívida das empresas, os resultados 
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demonstraram que as maiores empresas incorrem em menor custo da dívida. Para o autor, isso 

ocorre devido a menor percepção de risco por parte dos credores. 

Dito isto, a literatura consagra como medida adequada ao dimensionamento das 

empresas o logaritmo natural do ativo total. 

3.9 Alavancagem 

Outra variável importante a ser considerada nos procedimentos econométricos é a 

alavancagem, isto é, a participação do capital de terceiros sobre o ativo total da empresa. Ao 

empreenderem estudo sobre o tax avoidance, Wahyuni, Fahada e Atmaja (2017) investigaram 

se a alavancagem possuía relação com o nível de elisão fiscal das empresas. O resultado da 

pesquisa confirmou uma relação positiva entre a alavancagem e a elisão fiscal, indicando que 

uma empresa mais alavancada incorre em menor ônus tributário. 

No supracitado trabalho de Fernández-Rodríguez e Martínez-Arías (2014), foi detectado 

que, no Brasil, a alavancagem possui associação significativa e negativa com a ETR. Os autores 

explicam que os créditos obtidos pelas empresas, muitas das vezes, fazem surgir despesas 

financeiras que são dedutíveis dos impostos corporativos, reduzindo a carga tributária das 

empresas.  

Diante do exposto, esta variável possibilitará avaliar se os recursos obtidos de terceiros 

estão se revertendo na geração de valor adicionado e em maior distribuição da riqueza aos 

agentes. 

3.10 Valor Adicionado Recebido em Transferência 

Como se discorrerá na seção seguinte, o valor adicionado recebido em transferência não 

guarda relação com as características do perfil tributário das firmas. Este valor extraído da DVA 

representa a riqueza produzida por terceiros e transferida à entidade, como a receita de 

equivalência patrimonial, royalties e aluguéis. No entanto, apesar da falta de relação com os 

aspectos do perfil tributário para a aferição da geração de riqueza, considerando a sua tributação 

na origem, este é um componente importante para se controlar nos modelos, quando a pretensão 

for analisar os impactos dos elementos tributários sobre a remuneração dos agentes. Logo, será 

inserida nas Equações (2) a (4), como variável controle, obtida através da divisão do valor 

adicionado recebido em transferência pelo valor adicionado total. 
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3.11 Segmento 

Objetivando interpretar as repercussões dos elementos do perfil tributário sobre a 

geração de riqueza e sua respectiva distribuição aos agentes dentre os diferentes setores 

econômicos, este estudo se utilizou da classificação de segmentos adotadas pela B3. Para tanto, 

além dos modelos de efeitos fixos propugnados na seção 4.1.1, foram elaborados os modelos 

de dados em painel de efeitos aleatórios com controle por segmento, os quais são 

pormenorizados na subseção 4.1.2.1. Logo, o emprego desta variável está adstrito aos últimos. 

3.12 Variáveis Dependentes 

Como dito anteriormente, o estudo realizou quatro regressões com o fito de verificar a 

relação do perfil tributário das empresas sobre a geração de valor adicionado e sobre a 

remuneração dos agentes, a saber, funcionários, credores e acionistas.  

Para tanto, quatro variáveis dependentes exsurgem no estudo: a primeira, o valor 

adicionado líquido produzido pela empresa dividido pelas receitas de vendas, como proxy de 

aferição da riqueza gerada; a segunda, a remuneração de pessoal dividido pelo valor adicionado 

total, como uma proxy para  mensurar o valor da riqueza gerada que está sendo destinada ao 

pagamento dos funcionários; a terceira,  a parcela do valor adicionado distribuída aos credores 

dividida pelo valor adicionado total, como proxy de aferição da parcela da riqueza destinada 

aos credores da firma; a quarta, a parcela do valor adicionado destinada aos acionistas dividida 

pelo valor adicionado total, como uma forma de se aferir o montante destinado aos acionistas 

da empresa. 

Na primeira equação, optou-se pelo valor adicionado líquido produzido pela entidade e 

não pelo valor adicionado total a distribuir, uma vez que este incorpora o valor adicionado 

recebido em transferência. O primeiro representa a diferença das receitas próprias pelos 

insumos adquiridos e pela depreciação, exaustão ou amortização, ao passo que o segundo, soma 

àquele o valor adicionado produzido por terceiros e transferidos à entidade. Destarte, o valor 

adicionado recebido em transferência não possui elementos que tenham o condão de influir na 

carga tributária, sendo o seu uso pertinente para controlar os efeitos nas equações de 

distribuição da riqueza.  

Resumidamente, as variáveis utilizadas no estudo podem ser conferidas com as suas 

respectivas codificações na tabela 1: 
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Tabela 1 ― Variáveis da Pesquisa 

Código Descrição Fórmula 

VAD Valor adicionado Valor adicionado líquido / Receita 

REMUNPESSOAL Remuneração de pessoal 
Remuneração de pessoal (DVA) / 

Valor Adicionado Total 

REMUNACIONISTAS 
Remuneração do capital 

próprio 

Remuneração Capital Próprio 

(DVA) / Valor Adicionado Total 

REMUNCREDORES 
Remuneração de capital 

de terceiros 

Remuneração Capital de Terceiros 

(DVA) / Valor Adicionado Total 

TAM Tamanho da empresa Logaritmo natural do Ativo Total 

CT Carga tributária 
Impostos, Taxas e Contribuições 

(DVA) / Receita 

ALAV Alavancagem  Capital de terceiros / Ativo Total 

BTD Book-tax differences  
(Lucro contábil – Lucro tributável) 

/ Ativo Total 

ETR* Effective tax rate  Despesa com IRPJ e CSLL / LAIR 

ICF Incentivo fiscal 
Dummy que indica a presença de 

empresas com incentivo fiscal 

PREJFISC Prejuízo fiscal 
Dummy que indica a presença de 

IR/CSLL positivo na DRE 

CRESCREC Crescimento das receitas 
Variação percentual da receita de 

um ano para o outro. 

VADTRANSF 
Valor adicionado recebido 

em transferência 

Valor Adicionado Recebido em 

Transferência (DVA) / Valor 

Adicionado Total 

SEGMENTO** 
Segmento empresarial 

conforme a B3 

Dummies para os segmentos 

elencados pela B3 

*Refere-se à média móvel dos últimos 5 anos. 
**Variável utilizada apenas nos modelos de efeitos aleatórios com controle por segmento. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

3.13 Procedimentos Econométricos 

Embasados nos trabalhos de Santos e Hashimoto (2003), Kronbauer et al. (2011), 

Martinez e Salles (2018), Lima e Machado (2018) os procedimentos realizados são 

pormenorizados nesta seção.  

Desta feita, o estudo propugna quatro modelos econométricos com as variáveis 

independentes supracitadas, isto é, quatro regressões nos modelos de dados em painel. Por seu 

turno, os modelos se subdividem em representativos de medidas de geração de riqueza e de 

distribuição. No de geração de riqueza, a variável dependente é o valor adicionado líquido. Nos 

demais, as variáveis dependentes são a parcela da riqueza destinada aos acionistas, aos credores 

e ao pessoal. 
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Nestes últimos, adiciona-se, ceteris paribus, apenas a variável de controle valor 

adicionado recebido em transferência e a variável de interesse carga tributária. Essas variáveis 

foram expurgadas da equação relativa à geração de riqueza. A um, o valor adicionado recebido 

em transferência representa valores já tributados na origem, sendo inadequado para aferir o 

impacto ocasionado sobre a riqueza em função de elementos do perfil tributário. A dois, a carga 

tributária é uma medida de distribuição da riqueza gerada, representando parcela do próprio 

valor adicionado produzido, sendo insubsistente a sua consideração para se aferir a geração de 

um valor do qual ela é mera destinação. 

Vislumbrando ampliar o número de observações, os dados da pesquisa foram 

trabalhados em conjunto de dados em painel desbalanceado, demonstrados em duas 

perspectivas, quais sejam: séries temporais, referentes aos períodos de 2010 a 2019 e cross-

section. 

À vista disso, buscou-se a melhor adequação dos modelos para a análise dos dados, 

efetivando testes1 para sua determinação nos modelos restritos de efeitos fixos, no modelo 

restrito de efeitos aleatórios e no modelo irrestrito pool. Por conseguinte, testes para verificação 

da heterocedasticidade, autocorrelação e multicolinearidade foram efetuados.  

Como sobredito, seguindo para a exibição das regressões a serem desenvolvidas no 

estudo: o Modelo 1, busca relacionar os fatores do perfil tributário com a geração de valor 

adicionado pelas empresas, ao passo que os Modelos 2 (remuneração de pessoal), 3 

(remuneração de acionistas) e 4 (remuneração de credores) referem-se à influência desses traços 

tributários sobre a remuneração dos agentes, como demonstrado a seguir: 

VADit = β0 + β1TAMit + β2ALAVit + β3BTDit + β4ETRit + β5ICFit + β6PREJFISCit + 

β7CRESCRECit + ANOt + uit (1) 

DISTRIBUIÇÃOit = β0 + β1TAMit + β2ALAVit + β3BTDit + β4ETRit + β5ICFit + β6PREJFISCit 

+ β7CRESCRECit + β8CTit + β9VADTRANSFit + ANOt + uit (2, 3 e 4) 

Onde, VADit é a equação 1 representativa da geração de riqueza e DISTRIBUIÇÃOit se 

refere às equações 2, 3 e 4, relativas à distribuição da riqueza, quais sejam, REMUNPESSOAL 

(2), REMUNACIONISTAS (3) ou REMUNCREDORES (4).  

 
1 A escolha do estimador mais adequado recaiu sobre os testes: Breusch-Pagan (Pooled x EA); Chow (Pooled x 

EF); Hausman (EF x EA). 
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As análises preliminares indicaram a existência de efeito temporal, por isso, a inclusão 

das dummies temporais, variável ANO, mesmo que não tenha sido prevista a priori. 

Neste caso, o objetivo principal é estimar essas quatro equações (1 a 4) e avaliar a 

significância estatística (p-valor < 0,05), sobretudo, das variáveis de perfil tributário, como: CT, 

BTD, ETR, ICF e PREJFISC. Os sinais esperados das variáveis de interesse, em cada um dos 

modelos, conforme as evidências teóricas e empíricas tratadas neste estudo, são exibidos 

abaixo: 

Tabela 2 ― Sinais esperados das variáveis de interesse 

Variável Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 

CT Ausente - - - 

BTD + - + - 

ETR - + - + 

ICF - - - - 

PREJFISC + + - + 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

As hipóteses adicionais de heterocedasticidade e autocorrelação de primeira ordem no 

contexto do painel foram verificadas pelos testes de Wald e Wooldrige, respectivamente. Em 

caso de rejeição dessas hipóteses, são estimados os modelos com erros-padrão robustos quanto 

à heterocedasticidade ou a partir do estimador de Prais-Winsten, que pode corrigir a 

heterocedasticidade e a autocorrelação de primeira ordem, sob a hipótese ou não de erros 

contemporaneamente correlacionados. A autocorrelação de primeira ordem foi estimada a partir 

da estatística de Durbin-Watson. 

Após as análises preliminares de estatísticas descritivas e boxplot, considerando alguns 

valores extremos contidos na amostra, empregou-se a técnica de “winsorização” a fim de 

conferir tratamento adequado para os outliers encontrados. Os dados utilizados para a 

construção dos modelos, após a “winsorização” a 1%, foram filtrados com a exclusão dos 

outliers, como leciona Baum (2006). 

As estatísticas descritivas após o procedimento de “winsorização” são apresentadas na 

tabela 3: 



40 

Tabela 3 ― Estatísticas descritivas após winsorização 

Variável n Média Desvio Mín Máx 

VAD 2,886 0.28 1.15 -8.67 3.24 

REMUNPESSOAL 2,994 0.29 0.37 -1.42 1.92 

REMUNACIONISTAS 2,994 0.11 1.23 -5.84 7.57 

REMUNCREDORES 2,994 0.30 0.70 -3.23 4.20 

TAM 3,014 14.50 1.88 9.69 18.65 

CT 2,886 0.19 0.28 -0.16 2.40 

ALAV 3,015 0.75 0.69 0.10 5.27 

BTD 3,011 0.05 0.23 -1.04 0.69 

ETR 3,012 -0.19 0.48 -2.59 2.08 

ICF 3,103 0.48 0.50 0.00 1.00 

PREJFISC 3,210 0.30 0.46 0.00 1.00 

CRESCREC 2,889 0.12 0.41 -0.82 2.68 

VADTRANSF 2,994 0.17 0.31 -0.94 1.78 

Nota: Média ou frequência (no caso das variáveis binárias). Desvio representa a estatística do desvio-padrão. Min 

e Máx refere-se aos valores mínimos e máximos, respectivamente. Estatísticas descritivas sem a estrutura de dados 

em painel. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Pela tabela A2, contida no apêndice A, são apresentadas as estatísticas descritivas 

considerando a estrutura de dados em painéis. A partir dos valores entre (between) e dentro 

(within) dos painéis, pode-se perceber que há variabilidade suficiente para considerar todas as 

variáveis independentes nos modelos de efeitos fixos. Caso a variabilidade dessas variáveis 

fosse baixa, tendendo a zero (time-invariant), seus erros-padrão seriam altos ou indefinidos. 

Em termos de diagnósticos, os quatro modelos apresentaram resultados satisfatórios. 

Além disso, não foram encontradas evidências de multicolinearidade, conforme se pode 

constatar na tabela A7, contida no Apêndice A. Não se observou nenhum variance inflation 

factor (VIF) superior a 2 e o VIF médio foi cerca de 1,5, distante do ponto de corte (5) para a 

variável ser considerada multicolinear. 

As hipóteses de homoscedasticidade e ausência de autocorrelação de primeira ordem, 

verificadas pelos testes Wald e Wooldrige, respectivamente, foram rejeitadas em todos os 

modelos. Desta feita, direcionou-se para a utilização do estimador de Prais-Winsten, que pode 

corrigir a heterocedasticidade e a autocorrelação de primeira ordem. Para utilização desse 

estimador não se cogitou erros contemporaneamente correlacionados, pois não houve 

convergência nos modelos. Além do mais, a avaliação do R2 e da root-mean-square error 

(RMSE) indicou que considerar uma correlação para cada painel seria melhor do que considerar 

uma única correlação para todos os painéis. 

Em resumo, os quatro modelos, um para cada variável dependente, apresentaram a 

mesma estrutura: modelo de efeitos fixos, estimados por Prais-Winsten para dar conta 



41 

simultaneamente da heterocedasticidade e autocorrelação, com uma correlação por painel, 

estimada a partir da estatística de Durbin-Watson, sem considerar que os erros são 

contemporaneamente correlacionados. 

Ademais, a partir dos resíduos padronizados da regressão dos quatro modelos, um para 

cada variável dependente, calculou-se os Difference in Fits (dffits)2 e foram excluídas as 

observações consideradas estatisticamente influentes. Logo, como cada modelo apresenta um 

número diferente de outliers, as estatísticas descritivas das variáveis que compuseram cada um 

deles estão no apêndice A. Feitas essas considerações, adentra-se na análise dos resultados. 

Cumpre informar que, objetivando compreender a dinâmica dos elementos do perfil 

tributário entre os diferentes setores econômicos, o estudo também intentou a elaboração dos 

modelos propugnados através da análise de dados em painel de efeitos aleatórios com o controle 

por segmento, utilizando-se da classificação adotada pela B3, como disposto na subseção 

4.1.2.1. 

 
2 Também foram simulados os resultados considerando outros procedimentos, tais como: valores acima de 2 para 

os resíduos padronizados e dfbetas estatisticamente influentes. Os resultados apresentaram diversos outliers 

multivariados. 



42 

4 ANÁLISES DOS RESULTADOS 

4.1.1 Resultados dos Testes das Associações entre o Perfil Tributário com a Geração e 

Distribuição de Riqueza 

As estimativas encontradas para cada modelo e seus testes diagnósticos são apresentadas 

adiante. A explicação dos resultados encontrados foi realizada à luz das evidências teóricas e 

empíricas esposadas ao longo deste trabalho. 

A tabela 4 demonstra os resultados obtidos por meio da estimação da equação 1, relativa 

à geração de valor adicionado. Dentro das hipóteses aventadas pelo estudo, esta equação 

propicia testar as proposições estatuídas em H1 e H3. A partir da análise das variáveis 

componentes do perfil tributário, verifica-se a significância estatística da BTD e da variável 

PREJFISC, rechaçando a associação estatística significativa para a ETR e ICF. Dito isto, passa-

se a apresentação dos resultados e análise dos modelos econométricos: 

Tabela 4 ― Relação do perfil tributário com o valor adicionado das empresas 

  Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos) 

VAD Coeficientes Erro-padrão t p-valor 

TAM 0.08 0.02 4.35 0.00 

ALAV -0.16 0.03 -5.10 0.00 

BTD 0.68 0.05 13.71 0.00 

ETR 0.00 0.01 -0.15 0.88 

ICF 0.00 0.01 0.13 0.90 

PREJFISC 0.04 0.01 3.14 0.00 

CRESCREC 0.07 0.02 4.28 0.00 

Constante -0.87 0.30 -2.91 0.00 

Controle por ANO Sim       

Nº Observações 2732    
Nº Grupos 309    

R2 (%) 0.66    

χ2 (p-valor) 28088 (0.000)     

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 27.515 0.000   

Teste Wald 8.80E+31 0.000   

Teste Breusch-Pagan 2114.340 0.000   

Teste Chow 9.490 0.000   

Teste Hausman 84.070 0.000     

Nota: Para o estimador de Prais-Winsten considera-se que os painéis não são contemporaneamente 

correlacionados, mas cada painel tem sua própria estimativa de autocorrelação. A estimativa de autocorrelação, de 

primeira ordem, é procedida através da estatística de Durbin-Watson.  

Fonte: Elaborada pelo autor. 
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Da análise das variáveis de perfil tributário significativas, a BTD chama atenção pelo 

grande efeito que exerce sobre a variável dependente. O resultado, dentro do esperado, aponta 

uma associação positiva entre a BTD e a geração de valor adicionado. Isso denota que uma 

maior agressividade tributária está, intrinsecamente, relacionada à economia de tributos 

incidentes sobre o lucro, o que pode ocasionar uma maior geração de riqueza. 

Os resultados encontrados estão em consonância com as contribuições trazidas da 

literatura, Hill et al. (2013) apontam que a agressividade tributária é capaz de reduzir as 

externalidades originadas pela tributação. Assim, com um menor dispêndio tributário, as 

empresas conseguem ampliar os seus lucros marginais. 

Outrossim, a variável PREJFISC também apresentou a relação prevista, uma vez que a 

indicação de existência de prejuízo fiscal revela que os ajustes promovidos no resultado contábil 

para a apuração do lucro tributável, acabaram redundando em prejuízo fiscal compensável, o 

qual reduz os tributos incidentes sobre o lucro no período corrente e pode ser compensado nos 

períodos vindouros.  

Consequentemente, o prejuízo fiscal apurado reduz o ônus tributário a ser suportado 

pelas empresas. A partir daí é possível depreender duas possíveis interpretações: a primeira, as 

empresas que apresentaram prejuízo fiscal estão passando por períodos de dificuldades, por 

exemplo, quando o resultado contábil dessas empresas já não tenha sido satisfatório; a segunda, 

o prejuízo fiscal existente no período pode ser decorrente do planejamento tributário, isto é, de 

um comportamento tributário mais agressivo que mitigue os efeitos da tributação sobre a 

empresa. As associações exibidas pelo modelo contido na tabela 4 dão azo à interpretação de 

que os prejuízos fiscais possam estar atrelados ao planejamento tributário.  

Ao que consta, pela análise dos resultados, ficou patente que um menor ônus tributário 

está associado positivamente com a geração de valor adicionado, fato corroborado pelas 

interações observadas com as variáveis BTD e PREJFISC. 

No que tange às variáveis de controle, a despeito da fraca relação, todas se mostraram 

significativas para influir na geração de valor adicionado. Iniciando a análise dessas variáveis, 

observa-se que a variável TAM (Tamanho) possui relação positiva com a geração de valor 

adicionado, assim, o resultado obtido está em consonância com as evidências empíricas 

encontradas na literatura, como Dogan (2013), segundo o qual o tamanho das firmas possui 

relação positiva com a rentabilidade. 

A variável CRESCREC (crescimento da receita) também apresentou associação 

significativa e positiva com a geração de valor adicionado, confirmando as predições iniciais 

do estudo. Esses resultados corroboram as evidências obtidas por Dallabona, Kroetz e 
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Mascarello (2014). Para os autores, a receita se revelou como influenciadora da geração e 

distribuição de valor adicionado. 

Por outro lado, a variável de controle ALAV (alavancagem) apresentou relação 

significativa e negativa com a geração de valor adicionado. Este resultado pode ser justificado 

pelos ensinamentos trazidos por Leland (1994), para quem, à medida que a alavancagem 

aumenta, a possível vantagem fiscal da dívida será compensada por um aumento no custo da 

dívida, refletindo uma maior propensão a problemas financeiros. Elucidativamente, o autor 

pontua que a possível dedução fiscal pela despesa financeira pode ter os seus efeitos anulados 

à proporção que o endividamento aumenta e, por conseguinte, também se eleva o custo da 

dívida. 

Feitas as ponderações acerca da equação 1, passa-se a apresentação e análise dos 

resultados obtidos por meio da estimação da equação 2, cujo objetivo foi analisar a relação da 

distribuição de riqueza a pessoal. Os resultados estão evidenciados na Tabela 5. 

Tabela 5 ― Relação do perfil tributário com a distribuição de riqueza a pessoal 

  Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos) 

REMUNPESSOAL Coeficientes Erro-padrão t p-valor 

TAM -0.02 0.01 -1.88 0.06 

CT -0.04 0.02 -1.81 0.07 

ALAV -0.09 0.01 -6.82 0.00 

BTD -0.26 0.03 -9.48 0.00 

ETR 0.02 0.00 4.96 0.00 

ICF 0.03 0.01 3.26 0.00 

PREJFISC 0.02 0.01 3.76 0.00 

CRESCREC 0.00 0.01 0.42 0.67 

VADTRANSF 0.10 0.02 5.79 0.00 

Constante 0.44 0.14 3.14 0.00 

Controle por ANO Sim       

Nº Observações 2677    
Nº Grupos 311    

R2 (%) 0.79    

χ2 (p-valor) 195282 (0.000)     

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 232.837 0.000   

Teste Wald 2.60E+33 0.000   

Teste Breusch-Pagan 4290.150 0.000   

Teste Chow 20.960 0.000   

Teste Hausman 88.710 0.000     

Nota: Para o estimador de Prais-Winsten considera-se que os painéis não são contemporaneamente 

correlacionados, mas cada painel tem sua própria estimativa de autocorrelação. A estimativa de autocorrelação, de 

primeira ordem, é procedida através da estatística de Durbin-Watson.  

Fonte: Elaborada pelo autor. 
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Isso posto, em relação às variáveis do perfil tributário, a um nível de significância 

estatística de 5% (p-valor < 0,05), verificou-se a associação significativa para todas, à exceção 

da variável CT (carga tributária).  

Esta última, por sua vez, apresentou significância estatística apenas a 10%, estando 

associada negativamente com a parcela da riqueza destinada a pessoal. Embora o estudo tenha 

estabelecido a significância estatística em 5%, a associação negativa entre a variável CT e a 

parcela da riqueza destinada a pessoal corrobora os resultados obtidos por Lima e Machado 

(2018), os quais apontaram que a carga tributária prejudica a geração de valor adicionado. 

No que concerne às métricas de agressividade tributária, BTD e ETR, os resultados 

exibidos estão consentâneos com os previstos e podem ser explicados à luz da teoria dos 

stakeholders. Contudo, a análise pormenorizada dessas variáveis exige a compreensão dos 

demais modelos e de suas respectivas relações com as remunerações de acionistas e credores, 

motivo pelo qual, optou-se por analisa-las na seção dedicada ao estudo das hipóteses. Assim 

como na equação 1, a BTD também se mostrou como a variável mais influente sobre a 

remuneração de pessoal. 

Os incentivos fiscais apresentaram associação positiva com a distribuição de riqueza 

aos empregados. Esta relação contradiz as predições iniciais e as evidências empíricas expostas 

por Lima e Machado (2018). Os autores, embora não tenham aferido os efeitos dos incentivos 

fiscais sobre a remuneração dos agentes, demonstraram que os incentivos fiscais comprometem 

a geração de valor adicionado.  

A este ponto, considerando as limitações, como a falta de avaliação dos seus efeitos 

sobre a remuneração dos demais agentes, é possível admitir que os incentivos fiscais podem 

estar sendo eficazes em ampliar a riqueza destinada aos empregados. Desta sorte, parte da 

renúncia da receita tributária dos entes tributantes está sendo revertida para a sociedade em 

distribuição de riqueza aos empregados. A análise das interações desta variável, de forma mais 

detida, foi empreendida durante a explicação referente à hipótese H3. 

Para as variáveis de controle, apenas a ALAV (alavancagem) e a VADTRANSF (valor 

adicionado recebido em transferência) desvelaram relações estatisticamente significativas com 

a remuneração de pessoal. A primeira, expõe uma relação negativa entre a alavancagem e a 

REMUNPESSOAL (remuneração de pessoal).  

A relação observada para a alavancagem se coaduna com os achados de Chang (1992), 

segundo o qual a alavancagem possui uma relação negativa com a remuneração dos 

funcionários. Na visão do autor, além das possíveis vantagens fiscais, este seria um benefício 

da utilização da dívida nas empresas. 
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No que toca à variável VADTRANSF (valor adicionado recebido em transferência), a 

riqueza gerada por terceiros e transferidas à entidade, mesmo sendo um valor derivado de 

esforços alheios aos dos empregados, mostrou ter o condão de ampliar o montante do valor 

adicionado a ser percebido pelos funcionários. Considerando que o valor adicionado recebido 

em transferência sofre a tributação, via de regra, na origem, a parcela de riqueza auferida pela 

empresa destinatária ocasiona a majoração do seu valor adicionado. 

Por fim, a variável CRESCREC, indicativa do crescimento da receita de um período 

para o outro, não apresentou associação estatística significativa com a remuneração de pessoal. 

De forma semelhante, a variável TAM exibiu uma relação fraca e negativa com a remuneração 

de pessoal, estatisticamente significante apenas a 10%. 

Perpassadas as considerações atinentes ao modelo relacionado à distribuição de riqueza 

a pessoal, introduzem-se os resultados obtidos por meio da estimação da equação 3, expostos 

na Tabela 6, donde são demonstradas as evidências obtidas para a relação entre as 

características do perfil tributário e a distribuição de riqueza aos acionistas. 

Tabela 6 ― Relação do perfil tributário com a distribuição da riqueza aos acionistas 

  Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos) 

REMUNACIONISTAS Coeficientes Erro-padrão t p-valor 

TAM -0.03 0.03 -0.99 0.32 

CT -0.12 0.07 -1.66 0.10 

ALAV -0.03 0.06 -0.40 0.69 

BTD 0.62 0.12 5.34 0.00 

ETR -0.03 0.01 -2.06 0.04 

ICF -0.04 0.02 -1.79 0.07 

PREJFISC -0.02 0.02 -0.86 0.39 

CRESCREC -0.02 0.02 -0.89 0.37 

VADTRANSF -0.52 0.06 -8.58 0.00 

Constante 0.60 0.51 1.17 0.24 

Controle por ANO Sim       

Nº Observações 2707    
Nº Grupos 311    

R2 (%) 0.43    

χ2 (p-valor) 23697 (0.000)     

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 271.866 0.000   

Teste Wald 1.70E+08 0.000   

Teste Breusch-Pagan 449.230 0.000   

Teste Chow 4.600 0.000   

Teste Hausman 147.870 0.000     

Nota: Para o estimador de Prais-Winsten considera-se que os painéis não são contemporaneamente 

correlacionados, mas cada painel tem sua própria estimativa de autocorrelação. A estimativa de autocorrelação, de 

primeira ordem, é procedida através da estatística de Durbin-Watson.  

Fonte: Elaborada pelo autor. 
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É possível observar na Tabela 6 que, das variáveis de perfil tributário, apenas a BTD e 

a ETR, componentes da agressividade tributária, revelaram associação estatística significante a 

5%. As variáveis CT e PREJFISC não expuseram nenhuma associação estatística plausível a 

influenciar a remuneração dos acionistas.  

De outra sorte, a ICF, indicativa da existência de incentivos fiscais, pode ser considerada 

estatisticamente significativa apenas no nível de 10%, expondo uma relação negativa com a 

parcela da riqueza destinada aos acionistas. Neste caso, a despeito da fraca relação, o 

relacionamento desvelado apoia as predições iniciais de que a existência de incentivos fiscais 

prejudica a remuneração dos agentes. Não obstante, sabe-se que a equação 2 externou uma 

relação positiva entre os incentivos fiscais e a remuneração dos empregados. Na seção 4.1.3, 

esses fatores são analisados, conjuntamente, à luz das evidências teóricas e empíricas que 

embasam o estudo. 

Retomando à agressividade tributária, os resultados corroboram as predições inicias, 

bem como as evidências de estudos pretéritos aqui abordados, como o de Neifar e Utz (2019). 

Além do mais, espera-se que a BTD e a ETR apresentem associações com os sinais 

contrapostos, tal como observado. Primeiro, pois a BTD, representando a diferença entre o lucro 

contábil e o tributável, denota maior agressividade à medida que amplia a discrepância entre 

uma e outra medida. Segundo, pois a ETR, representando a taxa efetiva de impostos, expõe que 

quanto maior o seu valor menor será a agressividade da firma.  

Conquanto a análise dessas variáveis seja empreendida com maior detalhamento na 

seção destinada a análise das hipóteses, sobretudo, H1 e H2, cabe pontuar que a BTD apresentou 

relação positiva com a remuneração dos acionistas, ao passo que a ETR exibiu uma relação 

negativa. Diante desses fatos, pode-se afirmar que a agressividade tributária possui uma relação 

positiva com a remuneração dos acionistas. Ademais, como nos modelos anteriores, a BTD, 

novamente, foi a variável mais influente sobre a variável dependente.  

Relativamente às variáveis de controle, TAM (tamanho), ALAV (alavancagem) e 

CRESCREC (crescimento da receita) não demonstraram associação estatística significativa 

com a remuneração dos acionistas. Dentre elas, apenas a variável VADTRANSF apresentou 

associação negativa e estatisticamente significativa com a variável dependente.  

Entretanto, o relacionamento verificado para o valor adicionado recebido em 

transferência contraria a expectativa inicial de que esta riqueza produzida por terceiros e 

transferida à entidade pudesse ensejar aumento da remuneração dos agentes. Por outro lado, a 

relação vista na equação de distribuição de riqueza aos acionistas difere da exposta na equação 

referente à distribuição de riqueza a pessoal, a qual mostrou uma associação positiva, isto é, o 
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valor adicionado recebido em transferência incrementou o montante da riqueza destinado a 

pessoal.  

A análise conjunta da repercussão desta variável sobre a remuneração dos diferentes 

agentes foi desenvolvida após a exibição dos resultados contidos no modelo referente à 

distribuição de valor adicionado aos credores. Destarte, permite-se que seja analisada a 

repercussão conjuntural deste elemento sobre a distribuição da riqueza aos colaboradores da 

companhia. 

Concluídas as explanações acerca da equação relativa à remuneração dos acionistas, a 

tabela 7 avança para a apresentação dos resultados obtidos na Equação 4, referente à 

distribuição de riqueza aos credores: 

Tabela 7 ― Relação do perfil tributário com a distribuição de riqueza aos credores 

  Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos) 

REMUNCREDORES Coeficientes Erro-padrão t p-valor 

TAM 0.04 0.01 2.71 0.01 

CT -0.09 0.04 -2.37 0.02 

ALAV 0.11 0.03 3.39 0.00 

BTD -0.26 0.05 -5.32 0.00 

ETR -0.01 0.01 -0.81 0.42 

ICF -0.02 0.01 -1.31 0.19 

PREJFISC 0.05 0.01 4.33 0.00 

CRESCREC 0.00 0.01 -0.04 0.97 

VADTRANSF 0.24 0.03 8.00 0.00 

Constante -0.59 0.24 -2.47 0.01 

Controle por ANO Sim       

Nº Observações 2713    
Nº Grupos 310    

R2 (%) 0.65    

χ2 (p-valor) 12432 (0.000)     

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 163.144 0.000   

Teste Wald 1.30E+35 0.000   

Teste Breusch-Pagan 1890.870 0.000   

Teste Chow 8.790 0.000   

Teste Hausman 105.200 0.000     

Nota: Para o estimador de Prais-Winsten considera-se que os painéis não são contemporaneamente 

correlacionados, mas cada painel tem sua própria estimativa de autocorrelação. A estimativa de autocorrelação, de 

primeira ordem, é procedida através da estatística de Durbin-Watson. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; 

*** significativo a 1%. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 
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No que se refere às variáveis de perfil tributário, verifica-se a relação estatisticamente 

significativa para a CT, BTD e PREJFISC. Em contrapartida, as variáveis ICF e ETR não 

revelaram associação estatística significante com a remuneração dos credores. 

A variável CT (carga tributária) apresentou relação negativa com a remuneração dos 

credores. A associação está em conformidade com os resultados obtidos por Lima e Machado 

(2018), os quais constataram uma relação negativa entre a carga tributária e a geração de valor 

adicionado. Com isso, a partir da diminuição da riqueza a ser partilhada, é concebível que as 

remunerações dos agentes sofram um declínio a fim de se readequarem ao novo montante 

disponível. 

A BTD, por seu turno, exibiu uma relação negativa e estatisticamente significativa com 

a remuneração dos credores. Tal fato, associado aos resultados verificados nas equações 

predecessoras, evidencia que a agressividade tributária contribui com a geração de riqueza. De 

outra sorte, a mitigação do ônus tributário e a persecução da maximização da riqueza ocorrem, 

como previsto por Evan e Freeman (1988), em benefício dos acionistas e em detrimento das 

demais partes interessadas. 

O prejuízo fiscal, representado pela variável PREJFISC, expôs uma relação positiva e 

estatisticamente significativa com a remuneração dos credores. Considerando os demais 

modelos apresentados, a PREJFISC se relacionou positivamente com a geração de valor 

adicionado. Desta forma, observa-se que a existência de prejuízo fiscal se associa positivamente 

com a remuneração de pessoal e de credores. Porém, esta variável não sinalizou relação 

estatística significativa para impactar a remuneração dos acionistas. 

No que diz respeito às variáveis de controle, à exceção da CRESCREC, todas as demais, 

a saber, TAM, ALAV e VADTRANSF apresentaram associação estatística significativa com a 

remuneração dos credores. 

A variável TAM demonstrou estar diretamente relacionada com a remuneração dos 

credores. Assim, quanto maior for o tamanho da empresa maior será a parcela da riqueza a ser 

percebida pelos credores. Analisando a sua repercussão conjunta com os demais modelos, 

confirma-se que a variável TAM exibiu associação positiva com a geração de valor adicionado, 

mas relativamente à distribuição de riqueza, revelou apenas associação significativa e positiva 

com a remuneração dos credores. Considerando a significância de 5%, a variável não se 

demonstrou apta a influir no montante da parcela da riqueza destinada à pessoal e aos acionistas. 

Prosseguindo na avaliação das variáveis de controle, nota-se que a ALAV apresentou 

uma associação significativa e positiva com a remuneração dos credores. Este resultado é um 

tanto quanto intuitivo, haja vista que o aumento da alavancagem indica uma maior participação 
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de terceiros no capital e, como consequência, é natural que esses credores sejam remunerados 

pelos valores concedidos à empresa. Os resultados dos modelos anteriores também robustecem 

esta argumentação.  

Na equação 1, a ALAV constou negativamente relacionada com a geração de valor 

adicionado. Igualmente, na equação 2, a ALAV sinalizou prejudicar a parcela da riqueza 

distribuída aos funcionários. Já na equação 3, não se encontrou significância estatística na sua 

relação com a parcela da riqueza destinada aos acionistas.  

O embasamento teórico necessário à compreensão dos resultados expostos, perpassa 

pelos ensinamentos de Fernández-Rodríguez e Martínez-Arías (2014) e Leland (1994). Os 

primeiros esclarecem que os créditos obtidos pelas empresas fazem surgir despesas financeiras 

que são dedutíveis dos impostos empresariais, reduzindo assim a carga tributária. Apesar disso, 

Leland (1994) pontua que o custo da dívida cresce à proporção que aumenta a alavancagem da 

empresa. Para o autor, nestes casos, as empresas não teriam a vantagem fiscal, dado que este 

pretenso benefício seria corroído pelo aumento no custo da dívida. 

Logo, à medida que a dívida aumenta, o custo de contrair essa dívida também aumenta, 

em decorrência disso, reduz-se o valor adicionado produzido. Ainda que não se tenha 

constatado relevância estatística para inferir acerca dos seus efeitos sobre a remuneração dos 

acionistas, pode-se concluir que este aumento no custo da dívida prejudicou a remuneração de 

pessoal e favoreceu a parcela da riqueza destinada aos credores. 

A variável CRESCREC não apresentou relação estatística significativa com a 

remuneração de nenhum dos agentes, a despeito de ter evidenciado uma relação positiva e 

estatisticamente significativa com a geração de valor adicionado na equação 1. Portanto, a 

variação positiva da receita de um período para o outro está atrelada a uma maior geração de 

riqueza, ainda que não se possa inferir sobre seus impactos nas remunerações dos agentes. 

Por fim, a variável VADTRANSF, foi avaliada apenas no contexto de distribuição de 

riqueza aos agentes, equações 2 a 4. A variável apresentou associação estatística significativa 

em todas as três equações. Entretanto, mesmo sendo uma medida que desborde dos aspectos 

tributários, o valor adicionado recebido em transferência se associou positivamente com a 

remuneração de pessoal e de credores, ao passo que gerou efeitos negativos sobre a 

remuneração dos acionistas. 
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4.1.2 Análises de Sensibilidade 

4.1.2.1 Resultados com a Introdução do Controle por Segmento 

Para investigar a sensibilidade da relação do perfil tributário com a geração de riqueza 

e sua distribuição aos agentes, considerando as diferentes atividades econômicas, o estudo 

buscou controlar os efeitos através do uso de dummies indicativas do segmento, adotando a 

terminologia e classificação utilizada pela B3. Em essência, a diferença destes modelos para os 

analisados na seção anterior está restrita à inclusão da variável SEGMENTO. Assim, como as 

dummies utilizadas não variam com o tempo, descartou-se a utilização do modelo de efeitos 

fixos. 

Antes de proceder aos ajustes dos modelos, foi adotado o mesmo procedimento de 

“winsorização” utilizado nos modelos de efeitos fixos. De igual modo, foram reproduzidos os 

procedimentos para a exclusão dos outliers e definição das amostras. Dito isto, relativamente 

às estatísticas descritivas, não há mudanças dos modelos de efeitos fixos para estes.  

O teste de Breusch-Pagan direcionou, nos quatro modelos, a escolha no sentido de 

efeitos aleatórios (EA). Todos os modelos apresentaram os mesmos resultados no que diz 

respeito à autocorrelação e à heterocedasticidade: não se rejeitando suas presenças pelos testes 

Wald e Wooldrige, respectivamente. 

Assim, foram apresentadas duas estimativas para cada um dos quatro modelos: i) 

estimador de efeitos aleatórios (GLS) com erros-padrão robustos quanto à heterocedasticidade; 

ii) estimador de efeitos aleatórios (FGLS) para acomodar distúrbios autorregressivos de 

primeira ordem. 

No que toca à multicolinearidade, não se obteve o mesmo êxito verificado nos modelos 

de efeitos fixos, visto que a variável SEGMENTO introduziu multicolinearidade em todos os 

modelos, à exceção do referente à variável dependente REMUNPESSOAL. Na tabela B1, 

exposta no apêndice B, é possível constatar que a variance inflation factor (VIF) média foi 

superior a 14 em três modelos, quais sejam: o relativo à geração de valor adicionado (VAD) e 

os referentes à distribuição de riqueza aos acionistas (REMUNACIONISTAS) e aos credores 

(REMUNCREDORES). 

Tal fato é decorrente, sobretudo, da VIF da variável SEGMENTO. No entanto, não se 

vislumbram grandes percalços quanto a este ponto, haja vista que a variável exerce um papel 

de efeitos fixos. 
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Os resultados obtidos pela estimação dos quatro modelos estão exibidos nas tabelas do 

apêndice B. Registra-se que os resultados não foram estáveis, isto é, dentro de um mesmo 

modelo, uma variável passou ou deixou de ser significativa a depender do estimador de efeitos 

aleatórios utilizados. Essa é uma situação típica quando os modelos de efeitos fixos são os mais 

recomendados, razão pela qual na análise das hipóteses foram considerados os resultados 

obtidos nos modelos apresentados na seção anterior. 

Em que pesem as advertências feitas, introduz-se a descrição dos relacionamentos 

observados. Considerando um nível de significância estatística de pelo menos 10%, confirmou-

se que os resultados obtidos após a introdução do controle por segmento são, via de regra, 

consistentes com os observados nos modelos anteriores. Logo, as ponderações ficaram adstritas 

às variáveis que exibiram mudanças entre os resultados dos primeiros modelos para estes. 

Sobre as variáveis que compõem o perfil tributário, constatou-se que apenas nas 

equações 3 e 4, algumas delas passaram ou deixaram de ser relevantes estatisticamente. Na 

equação relacionada à remuneração dos acionistas, a ETR, significativa nos modelos anteriores, 

deixou de apresentar associação estatística significativa, ao passo que a variável PREJFISC 

apresentou uma relação negativa com a remuneração dos acionistas nos modelos com controle 

por segmento. 

Por conseguinte, na equação referente à remuneração dos credores, as variáveis ETR e 

ICF passaram a apresentar significância estatística. Neste caso, ambas as variáveis se 

associaram negativamente com a remuneração dos credores. 

No que concerne às variáveis de controle, verificou-se que a variável TAM, na equação 

relativa à geração de valor adicionado, deixou de ser significativa após a inclusão do controle 

por segmento. Ademais, na equação referente à remuneração dos acionistas, foi observada que 

a ALAV passou a ser significativa após a inclusão do controle setorial. 

Como sobredito, as hipóteses levantadas pelo estudo foram avaliadas com base nos 

resultados obtidos nos modelos de efeitos fixos, os quais se evidenciaram mais aderentes à 

proposta da pesquisa. Contudo, importa mencionar que, mesmo que a análise das hipóteses 

houvesse sido empreendida apenas com base nos resultados dos modelos de efeitos aleatórios, 

excetuando-se à relativa aos efeitos não contemporâneos (H4), não haveria alteração nas 

conclusões sobre aceite ou recusa das hipóteses. 
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4.1.2.2 Resultados com as Variáveis Independentes Defasadas 

Para avaliar a possível existência de efeitos dinâmicos, isto é, se o perfil tributário de 

um período é capaz de impactar na geração e distribuição de valor adicionado do período 

subsequente, o estudo testou modelos com as variáveis independentes defasadas. Desta sorte, 

foram examinadas as variáveis independentes em t-1 e as dependentes em t, mantidas as 

equações da seção 4.1.1. Realizados os testes de especificação, adotou-se o modelo de efeitos 

fixos, cujos resultados obtidos estão evidenciados nas tabelas expostas no apêndice C. 

Foi constatado que, dentre as variáveis do perfil tributário, apenas a BTD apresentou 

relação estatística significativa com a geração de valor adicionado do período subsequente. 

Considerando as demais variáveis do modelo, além da BTD, a variável CRESCREC exibiu 

associação estatística significativa com a geração de riqueza. Como se verifica na tabela C2 do 

apêndice C, ambas as variáveis demonstraram estar associadas positivamente com a geração de 

valor adicionado. 

Respectivamente às variáveis de interesse, houve mudança para a variável PREJFISC, 

antes significante na equação correspondente com as variáveis contemporâneas, passou a não 

manifestar associação estatisticamente relevante. 

Na equação relativa à remuneração de pessoal, contida na tabela C3 do apêndice C, as 

variáveis ALAV, BTD, ICF e VADTRANSF revelaram associação estatística significativa. 

Enquanto que a variável ICF demonstrou estar associada positivamente, as demais desvelaram 

uma relação negativa com a parcela da riqueza destinada a pessoal. Comparativamente, as 

variáveis de perfil tributário relevantes nesta equação mostraram ligações semelhantes às 

observadas na equação correspondente com uso das variáveis contemporâneas. Por sua vez, as 

variáveis de perfil tributário ETR e PREJFISC, anteriormente significativas no modelo com as 

variáveis contemporâneas, deixaram de registrar associação estatística significativa. 

Prosseguindo, na equação referente à remuneração dos acionistas, quanto às variáveis 

do perfil tributário, verificou-se a relevância da BTD e PREJFISC, considerando um nível de 

significância de 5%. Complementarmente, no nível de significância de 10%, observa-se a 

relevância da ICF. De forma analítica, a BTD manifestou estar associada positivamente com a 

remuneração dos acionistas do período subsequente, ao tempo que a PREJFISC e ICF 

ostentaram uma relação negativa. 

Nesta equação, a variável PREJFISC mostrou estar associada com à remuneração dos 

acionistas do período seguinte, conquanto não tenha sido relevante na equação respectiva com 

as variáveis contemporâneas. Ao contrário, a ETR, significativa no modelo anterior, não 
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mostrou significância estatística a impactar a parcela da riqueza direcionada aos acionistas em 

t+1. 

Por último, na equação concernente à remuneração dos credores, para as variáveis do 

perfil tributário, somente a ETR e a PREJFISC exibiram associações positivas e 

estatisticamente significantes com a variável dependente. Destaca-se que a ETR não havia 

revelado associação estatística significativa no modelo com as variáveis contemporâneas. Por 

outro lado, as variáveis CT e BTD, anteriormente significativas, não ostentaram associações 

estatísticas relevantes na equação com as variáveis de interesse defasadas. 

As análises sobre a existência de efeitos não contemporâneos, ainda que incrementais e 

subsidiárias às feitas na seção 4.1.1, apontam resultados, via de regra, consistentes com os 

verificados naquela seção. Além do mais, os resultados obtidos nesta subseção foram utilizados 

para embasar a interpretação e análise da proposição contida em H4. 

Por oportuno, através dessas análises, ficou evidenciado que as variáveis do perfil 

tributário significativas nestes modelos revelaram direcionamentos semelhantes aos vistos nas 

equações com as variáveis contemporâneas.  

Logo, considerando apenas as variáveis de interesse influentes, observou-se que a 

avaliação acerca das hipóteses H1, H2 e H3 não seria modificada. Isso posto, os resultados 

denotam a existência de efeitos dinâmicos aptos a impactar a geração e distribuição de riqueza 

no período subsequente. 

Concluídas as explanações acerca da existência de efeitos não contemporâneos do perfil 

tributário sobre a geração de riqueza e sua distribuição aos acionistas, credores e pessoal, passa-

se à análise das hipóteses formuladas pela pesquisa. Ressalta-se que as análises das hipóteses, 

empreendidas na seção 4.1.3, à exceção da hipótese H4, foram embasadas nos efeitos 

contemporâneos observados. 

4.1.3 Análise das Hipóteses e da Repercussão das Variáveis de Perfil Tributário 

Nesta seção, consta a avaliação das hipóteses propostas pelo estudo. As análises aqui 

circunstanciadas estão de acordo com os resultados expostos na seção 4.1.1, embora haja se 

mostrado consistente com os resultados obtidos na seção 4.1.2. Excetua-se apenas a hipótese 

H4, a qual está relacionada com a averiguação sobre a existência de efeitos não 

contemporâneos, estando embasada nos resultados obtidos na subseção 4.1.2.2.  
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Diferentemente dos resultados dos modelos, analisados per si, buscou-se avaliar os 

efeitos conjunturais das variáveis de perfil tributário sobre a geração de valor adicionado e a 

sua decorrente distribuição entre os agentes. Passadas as considerações introdutórias, reporta-

se à primeira hipótese, qual seja:  

H1: O ônus dos tributos incidentes sobre o lucro está negativamente associado com a 

geração de riqueza. 

Esta proposição foi testada pela equação 1, a qual evidenciou uma relação positiva e 

estatisticamente significante da BTD com a geração de riqueza. A ETR, todavia, não apresentou 

associação estatística significativa. Confirmando as evidências trazidas por Chen, Cheok e 

Rasiah (2016) de que a diminuição do ônus tributário favorece a agregação de valor à 

companhia, pode se concluir que a agressividade tributária está associada positivamente com a 

geração de riqueza.  

Dando azo à afirmação anterior, salienta-se que a variável indicativa da existência de 

prejuízo fiscal (PREJFISC), fator que minora o ônus da tributação, também apresentou relação 

positiva com a geração de valor adicionado, indicando que este prejuízo fiscal pode ser derivado 

do planejamento tributário empreendido. Assim sendo, a possível diferença entre o lucro 

contábil e o prejuízo fiscal é captada pela BTD. Explica-se: uma empresa que auferiu lucro 

contábil, mas que após os ajustes, com base nas estratégias de planejamento tributário, apurou 

um prejuízo fiscal, verificará o aumento da diferença entre o lucro contábil e o tributável, fator 

que corrobora o aumento da BTD. 

Diante disso, não se pode rechaçar H1, ainda que a ETR não tenha se revelado influente 

no modelo para impactar a geração de valor adicionado, a BTD foi a variável que apresentou 

maior influência sobre a variável dependente.  

Prosseguindo na análise das demais hipóteses, adentra-se na avaliação de H2, ainda no 

contexto da agressividade tributária. Em H1, verificou-se que a agressividade tributária está 

relacionada positivamente com a geração de valor adicionado. Neste momento, insta saber 

como a agressividade tributária se associa com a remuneração dos agentes colaboradores. A 

hipótese H2 foi delineada da seguinte forma: 

H2: A agressividade tributária possui relação positiva com a remuneração dos acionistas 

e negativa com a remuneração de pessoal e credores. 



56 

A verificação da proposição contida em H2 urge a análise dos resultados apresentados 

pelas equações 2, 3 e 4, exibidos na seção 4.1.1, destinados à aferição dos efeitos tributários 

sobre a remuneração dos agentes.  

Adentrando na análise dos efeitos da agressividade tributária sobre a remuneração de 

pessoal, verificou-se que ambas as métricas foram significativas: a BTD apresentando uma 

relação negativa, enquanto que a ETR revelou uma associação positiva. Este resultado atesta 

que a agressividade tributária possui uma relação negativa com a remuneração de pessoal.  

Pela avaliação dos resultados obtidos no modelo atinente à distribuição de riqueza aos 

acionistas, confirma-se que as métricas de agressividade tributária apresentaram os 

relacionamentos previstos com significância estatística no nível de 5%. A BTD desvelou uma 

associação positiva, ao tempo que a ETR manifestou uma relação negativa com a remuneração 

dos acionistas. Desta maneira, afirma-se que a agressividade tributária está relacionada 

positivamente com a remuneração dos acionistas. 

Estes relacionamentos ratificam as evidências trazidas por Neifar e Utz (2019), os quais 

afirmam que a agressividade tributária possui relação positiva significativa com o aumento da 

riqueza destinado aos acionistas. 

Por derradeiro, a análise da equação 4, concernente à remuneração dos credores, 

completa as interpretações necessárias para a conferência da hipótese H2. Isso posto, ressalta-

se que, das métricas de agressividade tributária empregadas, a BTD e a ETR, apenas a primeira 

apresentou associação negativa estatisticamente significativa.  

Resumidamente, observou-se que a agressividade tributária esteve negativamente 

associada com a remuneração dos credores e de pessoal, enquanto que se associou 

positivamente com a remuneração dos acionistas.  

Essa constatação está condizente com as previsões do estudo e se assenta nas 

contribuições advindas da teoria dos stakeholders. Evan e Freeman (1988) asseveram que a 

busca pela maximização da riqueza aos acionistas ocorre em prejuízo das demais partes 

interessadas. Outrossim,  Harrison e Wicks (2017) elucidam que o desempenho organizacional 

pode ser dimensionado como o valor total gerado pela empresa por meio de suas atividades, 

consistindo este valor, na soma da utilidade gerada para cada um dos stakeholders. 

Adicionalmente, recomenda Campbell (1997) que os acionistas, mesmo gozando de 

direitos diferentes dos demais stakeholders, não devem usufruir de benefícios desproporcionais. 

Assim, autores como De Gooyert et al. (2017) argumentam que incumbe aos gestores 

promoverem um balanceamento dos diferentes interesses dos agentes a fim de que todos 

possam ser contemplados. Pela intelecção dos estudos citados, à luz da teoria dos stakeholders, 
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percebe-se que a busca pela maximização da riqueza para os acionistas prejudica as demais 

partes interessadas. Por sua vez, os autores dessa teoria advogam em favor da necessidade de 

se equilibrar os interesses divergentes, alegando que, desta forma, a empresa poderá gerar valor 

de maneira sustentável e perenizar as suas atividades. 

Pormenorizados os aspectos necessários à compreensão da hipótese H2, diz-se que a 

agressividade tributária possui relação negativa com a remuneração de credores e de pessoal, 

todavia, revelou uma associação positiva com a remuneração dos acionistas. À vista disso, a 

afirmação contida na hipótese em comento foi correspondida, aceitando-se H2. 

Dando continuidade à análise das hipóteses, reintroduz-se H3: 

H3: A existência de incentivos fiscais possui associação negativa com a geração de 

riqueza. 

Esta hipótese foi definida na esteira das evidências empíricas detectadas por Lima e 

Machado (2018), Júnior, Dias e Tabosa (2014) e Silva et al. (2020). Para a sua verificação se 

fez necessária a análise dos resultados contidos na equação 1, pertinente aos impactos das 

variáveis de perfil tributário sobre o valor adicionado. 

Neste ínterim, é inescusável dar seguimento sem mencionar a limitação desta variável. 

Destaca-se que a falta de disponibilidade de dados referentes ao montante do benefício fiscal 

usufruído nas demonstrações contábeis, exigiu uma análise de conteúdo das notas explicativas 

para conhecer da existência ou não do incentivo fiscal. Entretanto, esta variável capta apenas a 

existência do incentivo fiscal, sendo inábil para dimensionar a monta da economia tributária 

daí decorrente. 

Feitas as devidas ressalvas, a variável ICF, na equação 1, não apresentou associação 

estatística significativa para influir na geração de valor adicionado. Consoante os estudos 

supracitados, esperava-se uma relação negativa da variável de incentivo fiscal com a geração 

de valor adicionado. Como a relação verificada por Lima e Machado (2018), a qual apontou 

uma associação negativa entre o incentivo fiscal e a geração de valor adicionado. Ou a 

experimentada por Júnior, Dias e Tabosa (2014) ao atestarem que os incentivos fiscais 

concedidos no estado do Pará foram insuficientes para gerarem o efeito pretendido sobre o valor 

adicionado bruto. 

Ante o exposto, os incentivos fiscais não demonstraram ter o condão de predizer a 

geração de valor adicionado, motivo pelo qual se rejeita H3. A avaliação da variável ICF nas 

equações de distribuição de riquezas aos agentes não apresentou resultados consistentes a 

sustentar que o incentivo fiscal impacta na geração de valor adicionado. Nestes casos, a variável 
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apresentou apenas uma relação estatisticamente significativa e positiva com a remuneração de 

pessoal. No contexto da remuneração dos acionistas, a variável apresentou uma relação 

negativa, mas estatisticamente significativa apenas no nível de 10%. 

Com isso, embora se tenha verificado que o incentivo fiscal possa estar sendo revertido 

em prol da sociedade através da distribuição de riqueza a pessoal, o mesmo não se pode dizer 

acerca da sua associação com a geração de valor adicionado e com a remuneração de credores 

e de acionistas. 

Para averiguação acerca da existência de efeitos não contemporâneos entre a carga 

tributária e a distribuição de valor adicionado aos agentes, passa-se a análise da H4: 

H4: A carga tributária de um período (t) possui relação negativa com a distribuição de 

valor adicionado aos agentes no período subsequente (t + 1). 

Os resultados de Lima e Machado (2018) apontam para uma relação negativa entre a 

carga tributária e a geração de valor adicionado do período. De igual modo, a teoria da 

elasticidade da receita tributária dispõe que o ônus tributário enseja ineficiência econômica, 

reduzindo a riqueza produzida. Nesta esteira, a hipótese em análise propôs investigar se a carga 

tributária de um período impactaria negativamente a riqueza auferida pelos acionistas, credores 

e pessoal no período subsequente. 

Embora as evidências teóricas e empíricas direcionem para uma diminuição do valor 

adicionado em função da tributação, buscou-se elucidar acerca da existência de efeitos não 

contemporâneos da carga tributária sobre a riqueza auferida pelos agentes. 

Os resultados aqui esposados estão sustentados nos modelos apresentados na subseção 

4.1.2.2, cujos resultados estão evidenciados nas tabelas C3, C4 e C5 do Apêndice C. Dito isto, 

em todas as equações relativas à distribuição de riqueza com as variáveis independentes 

defasadas, a carga tributária não apresentou significância estatística para impactar a 

remuneração dos acionistas, dos credores e de pessoal no período subsequente. Portanto, rejeita-

se H4, visto que a carga tributária não exibiu efeitos sobre a parcela da riqueza percebida pelos 

agentes no período seguinte. 



59 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Esta pesquisa propôs investigar de que forma os aspectos do perfil tributário das 

empresas se relacionam com a geração de riqueza e a sua partilha dentre os diferentes agentes. 

Diante disso, fatores até então analisados individualmente, como a agressividade tributária, os 

incentivos fiscais, a carga tributária e os prejuízos fiscais, foram analisados em conjunto.  

Possibilitou-se, por exemplo, interpretar o papel que o planejamento tributário, 

consubstanciado nas métricas de agressividade tributária, é capaz de exercer sobre a geração de 

valor adicionado e a remuneração dos diferentes stakeholders. Outrossim, foi possível avaliar 

de que forma as remunerações dos agentes se comportam em função da parcela de riqueza 

destinada ao governo, notadamente, caracterizada pela carga tributária. 

Respaldada na teoria dos stakeholders e da elasticidade da receita tributária, assim como 

nas evidências trazidas por estudos pretéritos, foram estatuídas as hipóteses de pesquisa e as 

principais interações a serem observadas nos modelos econométricos.  

Sobre os elementos do perfil tributário, observou-se que a agressividade tributária 

possui relação positiva com a geração de valor adicionado, fato que corrobora as predições 

iniciais e se coaduna com as proposições de Harberger (1995), para quem, a tributação provoca 

ineficiência econômica e redução da quantidade demandada.  

No que toca às relações da agressividade tributária com a remuneração dos agentes, os 

resultados demonstraram uma relação positiva com a remuneração dos acionistas e negativa 

com a dos credores e a de pessoal, amparando-se nas proposições da teoria dos stakeholders. 

Constata-se, assim, que o planejamento tributário é instrumento eficiente a influir tanto na 

geração de riqueza quanto na distribuição desta aos agentes. Contudo, merece atenção o fato de 

que o planejamento tributário possa estar beneficiando os acionistas em detrimento dos credores 

e funcionários. 

Contrariando o senso comum, a variável indicativa de prejuízos fiscais apontou uma 

relação positiva com a geração de riqueza. Ressalvadas as possíveis limitações inerentes à 

variável dummy, tal fato pode denotar que parte dos prejuízos fiscais indicados possam estar 

associados a instrumentos de planejamento tributário. Por conseguinte, os resultados obtidos 

evidenciaram que um menor ônus tributário, refletidos nas métricas de agressividade tributária 

e de prejuízos fiscais, corroboraram para uma maior geração de valor adicionado. 

Concernente aos incentivos fiscais, em que pesem as limitações da variável, haja vista 

tratar-se de uma dummy indicativa apenas da existência, incapaz de dimensionar o benefício 

usufruído, observou-se a ausência de relação estatisticamente significativa com a geração de 
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riqueza. Por outro lado, os incentivos fiscais exibiram uma associação positiva com a 

remuneração de pessoal e negativa com a remuneração dos acionistas, quanto aos últimos, 

apenas no nível de 10% de significância. 

Para a carga tributária, por sua vez, foram verificadas associações negativas com as 

remunerações dos credores e de pessoal, respectivamente, nos níveis de significância de 5% e 

10%. De outra sorte, não se constatou associação estatística significativa com a remuneração 

dos acionistas. Estes achados podem ser indicativos de que o peso da carga tributária analisada 

de per si possui limitações, devendo-se, por exemplo, privilegiar a avaliação conjunta com os 

fatores de agressividade tributária e de incentivos fiscais.  

Analisando conjuntamente os resultados obtidos para as variáveis da carga tributária e 

de incentivos fiscais, é possível constatar que uma menor carga tributária contribuiu para uma 

maior distribuição de riqueza aos funcionários. Quanto aos incentivos fiscais, embora ineficazes 

para ampliar o valor adicionado produzido, é possível aventar que estejam sendo revertidos à 

sociedade através de uma maior distribuição da riqueza aos funcionários. Assim, a ampliação 

do valor a ser destinado a pessoal ocorreria em função de rearranjos na distribuição da riqueza 

aos demais agentes. 

Referentemente às variáveis de controle, o crescimento da receita e o tamanho da 

empresa demonstraram possuir relação estatística positiva com a geração de valor adicionado. 

Por seu turno, a alavancagem apresentou uma relação negativa com a geração de riqueza, 

convergindo com os ensinamentos de Leland (1994), o qual argumenta que o benefício fiscal 

pela dedução das despesas financeiras seria contrabalançado pelo aumento do custo da dívida. 

Ao fim, constatou-se a existência de efeitos não contemporâneos para algumas das 

variáveis do perfil tributário. Tais resultados se mostraram, predominantemente, consistentes 

com os verificados nos modelos com as variáveis contemporâneas. É o caso da BTD que 

desvelou uma associação positiva com a geração de valor adicionado tanto do período corrente 

como o do subsequente. 

Sabe-se, contudo, que a pesquisa na área tributária encontra suas maiores limitações na 

disponibilidade dos dados, a maior parte deles protegidos pelo sigilo fiscal. Diante deste 

cenário, através de métricas respaldadas cientificamente, as pesquisas na área buscam projetar 

a realidade. Todavia, cabe ressalvar que, a depender do contexto, as métricas adotadas podem 

ser mais ou menos fidedignas à realidade. 

Ainda que as métricas sejam uma tentativa de projeção da realidade, basear-se nas 

informações extraídas das demonstrações contábeis representam a melhor alternativa à 

disposição dos pesquisadores. É neste ponto que a pesquisa contábil na área tributária sobressai 
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sobre os demais ramos da ciência, conforme lecionam Hanlon e Heitzman (2010). Na visão dos 

autores, o pesquisador com a capacidade de compreender as demonstrações contábeis seria 

capaz de definir as taxas de elisão fiscal, os fatores que a determinaram e apontar possíveis 

consequências com uma acurácia muito mais elevada. 

Para investigações a serem empreendidas em futuras pesquisas, sugere-se a análise dos 

impactos dos incentivos fiscais sobre o nível de emprego e renda dos funcionários. Ademais, 

acrescenta-se a possibilidade de avaliação dos efeitos que os débitos inscritos na Dívida Ativa 

da União possam exercer sobre a geração e distribuição de valor adicionado, dados não sujeitos 

ao sigilo fiscal e disponibilizados pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional. 

Adicionalmente, suscita-se a possibilidade de consideração, dentre os elementos de perfil 

tributário, das contingências tributárias. Espera-se que os resultados aqui esposados possam 

contribuir para a literatura da pesquisa contábil na área tributária, fomentando novos estudos a 

aprofundarem as investigações sobre as relações já identificadas. 
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APÊNDICE A - Modelos De Efeitos Fixos 

Tabela A1 - Estatística descritiva das variáveis sem considerar a estrutura de painéis e sem 

winsorização 

Variável n Média Desvio Mín Máx 

VAD 2,886 -0.26 20.49 -741.29 492.37 

REMUNPESSOAL 2,994 0.19 4.78 -222.29 75.23 

REMUNACIONISTAS 2,994 0.38 15.67 -334.12 551.81 

REMUNCREDORES 2,994 0.05 9.73 -463.00 65.80 

TAM 3,014 14.50 1.93 6.04 20.65 

CT 2,886 0.35 5.61 -90.46 221.63 

ALAV 3,015 0.92 2.96 0.00 70.37 

BTD 3,011 0.03 1.07 -50.83 13.81 

ETR 3,012 -0.28 7.75 -322.05 227.81 

ICF 3,103 0.48 0.50 0.00 1.00 

PREJFISC 3,210 0.30 0.46 0.00 1.00 

CRESCREC 2,889 0.26 3.39 -2.71 126.49 

VADTRANSF 2,994 -0.08 13.96 -754.29 52.60 

Nota: Média ou frequência (no caso das variáveis binárias). Desvio representa a estatística do desvio-padrão. Min 

e Máx refere-se aos valores mínimos e máximos, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela A2 - Estatísticas descritivas das variáveis considerando a estrutura de painéis e com 

winsorização a 1% 

Variável   Média Desvio Mín Máx Observações  

VAD overall 0.28 1.15 -8.67 3.24 N = 2886  

 between  0.92 -7.46 3.24 n = 314  

  within   0.81 -7.63 10.98 T-bar = 9.19  

REMUNPESSOAL overall 0.29 0.37 -1.42 1.92 N = 2994  

 between  0.25 -0.36 1.39 n = 319  

  within   0.28 -1.89 2.57 T-bar = 9.39  

REMUNACIONISTAS overall 0.11 1.23 -5.84 7.57 N = 2994  

 between  0.54 -2.30 2.74 n = 319  

  within   1.10 -8.46 9.83 T-bar = 9.39  

REMUNCREDORES overall 0.30 0.70 -3.23 4.20 N = 2994  

 between  0.35 -0.92 2.12 n = 319  

  within   0.61 -5.05 4.71 T-bar = 9.39  

TAM overall 14.50 1.88 9.69 18.65 N = 3014  

 between  1.82 9.69 18.65 n = 320  

  within   0.44 9.81 16.75 T-bar = 9.42  

CT overall 0.19 0.28 -0.16 2.40 N = 2886  

 between  0.23 -0.03 2.08 n = 314  

  within   0.20 -1.13 2.14 T-bar = 9.19  

ALAV overall 0.75 0.69 0.10 5.27 N = 3015  

 between  0.58 0.10 5.27 n = 320  

  within   0.35 -1.92 4.46 T-bar = 9.42  

BTD overall 0.05 0.23 -1.04 0.69 N = 3011  

 between  0.16 -0.75 0.58 n = 320  
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Variável   Média Desvio Mín Máx Observações  

  within   0.16 -1.02 1.49 T-bar = 9.41  

ETR overall -0.19 0.48 -2.59 2.08 N = 312  

 between  0.20 -0.79 0.49 n = 320  

  within   0.44 -2.93 2.25 T-bar = 9.41  

ICF overall 0.48 0.50 0.00 1.00 N = 3103  

 between  0.44 0.00 1.00 n = 321  

  within   0.23 -0.42 1.38 T-bar = 9.67  

PREJFISC overall 0.30 0.46 0.00 1.00 N = 3210  

 between  0.30 0.00 1.00 n = 321  

  within   0.35 -0.60 1.20 T-bar = 10.00  

CRESCREC overall 0.12 0.41 -0.82 2.68 N = 2889  

 between  0.20 -0.72 1.93 n = 316  

  within   0.37 -1.71 2.82 T-bar = 9.14  

VADTRANSF overall 0.17 0.31 -0.94 1.78 N = 2994  

 between  0.19 -0.26 1.25 n = 319  

  within   0.25 -1.14 1.81 T-bar = 9.39  

Nota: overall refere-se as mesmas linhas da Tabela 2, ou seja, valor da estatística para toda a amostra; between 

representa os valores das estatísticas entre os painéis de indivíduos; within indica os valores das estatísticas dentro 

do painel dos indivíduos; T-bar = N/n. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela A3 - Estatística descritiva das observações integrantes do Modelo de Geração de Valor 

Adicionado 

Variável n Média Desvio Mín Máx 

VAD 2.732 0,40 0,32 -2,57 2,43 

TAM 2.732 14,63 1,81 9,69 18,65 

ALAV 2.732 0,68 0,43 0,10 5,27 

BTD 2.732 0,07 0,19 -1,04 0,69 

ETR 2.732 -0,20 0,48 -2,59 2,08 

ICF 2.732 0,50 0,50 0,00 1,00 

PREJFISC 2.732 0,24 0,43 0,00 1,00 

CRESCREC 2.732 0,12 0,38 -0,82 2,68 

VADTRANSF 2.732 0,15 0,25 -0,94 1,78 

Nota: Média ou frequência (no caso das variáveis binárias). Desvio representa a estatística do desvio-padrão. Min 

e Máx refere-se aos valores mínimos e máximos, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela A4 - Estatística descritiva das observações integrantes do Modelo relacionado à 

distribuição de riqueza a pessoal 

Variável n Média Desvio Mín Máx 

REMUNPESSOAL 2.677 0,29 0,22 -0,48 1,20 

TAM 2.677 14,66 1,80 9,69 18,65 

CT 2.677 0,17 0,19 -0,16 2,40 

ALAV 2.677 0,70 0,53 0,10 5,27 

BTD 2.677 0,08 0,19 -1,04 0,69 

ETR 2.677 -0,20 0,49 -2,59 2,08 

ICF 2.677 0,50 0,50 0,00 1,00 
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Variável n Média Desvio Mín Máx 

PREJFISC 2.677 0,23 0,42 0,00 1,00 

CRESCREC 2.677 0,13 0,37 -0,82 2,68 

VADTRANSF 2.677 0,15 0,21 -0,94 1,78 

Nota: Média ou frequência (no caso das variáveis binárias). Desvio representa a estatística do desvio-padrão. Min 

e Máx refere-se aos valores mínimos e máximos, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela A5 - Estatística descritiva das observações integrantes do Modelo relacionado à 

distribuição de riqueza aos acionistas 

Variável n Média Desvio Mín Máx 

REMUNACIONISTAS 2.707 0,08 0,43 -2,57 2,63 

TAM 2.707 14,64 1,80 9,69 18,65 

CT 2.707 0,18 0,23 -0,16 2,40 

ALAV 2.707 0,69 0,47 0,10 5,27 

BTD 2.707 0,08 0,19 -1,04 0,69 

ETR 2.707 -0,20 0,49 -2,59 2,08 

ICF 2.707 0,50 0,50 0,00 1,00 

PREJFISC 2.707 0,23 0,42 0,00 1,00 

CRESCREC 2.707 0,13 0,37 -0,82 2,68 

VADTRANSF 2.707 0,15 0,22 -0,94 1,78 

Nota: Média ou frequência (no caso das variáveis binárias). Desvio representa a estatística do desvio-padrão. Min 

e Máx refere-se aos valores mínimos e máximos, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela A6 - Estatística descritiva das observações integrantes do Modelo relacionado à 

distribuição de riqueza aos credores 

Variável n Média Desvio Mín Máx 

REMUNCREDORES 2.713 0,28 0,31 -1,12 1,99 

TAM 2.713 14,63 1,80 9,69 18,65 

CT 2.713 0,19 0,24 -0,16 2,40 

ALAV 2.713 0,69 0,47 0,10 5,27 

BTD 2.713 0,08 0,19 -1,04 0,69 

ETR 2.713 -0,20 0,49 -2,59 2,08 

ICF 2.713 0,50 0,50 0,00 1,00 

PREJFISC 2.713 0,23 0,42 0,00 1,00 

CRESCREC 2.713 0,12 0,37 -0,82 2,68 

VADTRANSF 2.713 0,14 0,21 -0,94 1,78 

Nota: Média ou frequência (no caso das variáveis binárias). Desvio representa a estatística do desvio-padrão. Min 

e Máx refere-se aos valores mínimos e máximos, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 
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Tabela A7 - Multicolinearidade - Modelos de Efeitos Fixos 

  VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   

  VAD 

REMUNPESSOA

L 

REMUNACIONISTA

S 

REMUNCREDORE

S 

TAM 

         

1.13  

         

0.89  1.14 0.88 1.13 0.88 1.13 0.89 

CT   1.08 0.92 1.10 0.91 1.06 0.95 

ALAV 

         

1.19  

         

0.84  1.30 0.77 1.23 0.81 1.20 0.84 

BTD 

         

1.59  

         

0.63  1.60 0.62 1.57 0.64 1.54 0.65 

ETR 

         

1.02  

         

0.98  1.02 0.98 1.02 0.98 1.02 0.98 

ICF 

         

1.09  

         

0.92  1.10 0.91 1.10 0.91 1.09 0.92 

PREJFISC 

         

1.42  

         

0.71  1.38 0.73 1.41 0.71 1.41 0.71 

CRESCREC 

         

1.05  

         

0.95  1.05 0.95 1.05 0.95 1.05 0.95 

VADTRANS

F   1.03 0.97 1.03 0.97 1.02 0.98 

ANO         

2011 

         

1.84  

         

0.54  1.83 0.55 1.84 0.54 1.84 0.54 

2012 

         

1.85  

         

0.54  1.83 0.55 1.84 0.54 1.84 0.54 

2013 

         

1.85  

         

0.54  1.84 0.54 1.85 0.54 1.85 0.54 

2014 

         

1.85  

         

0.54  1.83 0.55 1.84 0.54 1.83 0.55 

2015 

         

1.90  

         

0.53  1.87 0.54 1.85 0.54 1.85 0.54 

2016 

         

1.87  

         

0.53  1.87 0.53 1.88 0.53 1.87 0.53 

2017 

         

1.87  

         

0.53  1.83 0.55 1.84 0.54 1.85 0.54 

2018 

         

1.85  

         

0.54  1.83 0.55 1.83 0.55 1.84 0.54 

2019 

         

1.81  

         

0.55  1.80 0.56 1.81 0.55 1.81 0.55 

VIF Médio 1.57   1.51   1.51   1.51   

Fonte: Elaborada pelo autor. 
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APÊNDICE B - Modelos de Efeitos Aleatórios com Controle por Segmento 

Tabela B1 - Multicolinearidade - Modelos de efeitos aleatórios (controle por Segmento) 

  VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   

  VAD REMUNPESSOAL 

REMUNACIONISTA

S REMUNCREDORES 

TAM 

         

1,26  

         

0,79  

            

1,30  

          

0,77  

         

1,29  

                

0,77  

               

1,28  

          

0,78  

CT   

            

1,20  

          

0,83  

         

1,21  

                

0,83  

               

1,19  

          

0,84  

ALAV 

         

1,21  

         

0,83  

            

1,36  

          

0,74  

         

1,24  

                

0,80  

               

1,24  

          

0,81  

BTD 

         

1,61  

         

0,62  

            

1,68  

          

0,60  

         

1,61  

                

0,62  

               

1,60  

          

0,63  

ETR 

         

1,02  

         

0,98  

            

1,02  

          

0,98  

         

1,03  

                

0,98  

               

1,03  

          

0,97  

ICF 

         

1,21  

         

0,83  

            

1,22  

          

0,82  

         

1,21  

                

0,83  

               

1,19  

          

0,84  

PREJFISC 

         

1,45  

         

0,69  

            

1,39  

          

0,72  

         

1,44  

                

0,69  

               

1,42  

          

0,70  

CRESCREC 

         

1,07  

         

0,94  

            

1,08  

          

0,93  

         

1,07  

                

0,93  

               

1,07  

          

0,93  

VADTRANS

F   

            

1,08  

          

0,93  

         

1,07  

                

0,93  

               

1,05  

          

0,95  

ANO         

2011 

         

1,85  

         

0,54  

            

1,83  

          

0,55  

         

1,84  

                

0,54  

               

1,84  

          

0,54  

2012 

         

1,85  

         

0,54  

            

1,83  

          

0,55  

         

1,84  

                

0,54  

               

1,85  

          

0,54  

2013 

         

1,85  

         

0,54  

            

1,85  

          

0,54  

         

1,86  

                

0,54  

               

1,85  

          

0,54  

2014 

         

1,86  

         

0,54  

            

1,83  

          

0,55  

         

1,84  

                

0,54  

               

1,83  

          

0,55  

2015 

         

1,90  

         

0,53  

            

1,88  

          

0,53  

         

1,85  

                

0,54  

               

1,86  

          

0,54  

2016 

         

1,88  

         

0,53  

            

1,88  

          

0,53  

         

1,88  

                

0,53  

               

1,88  

          

0,53  

2017 

         

1,87  

         

0,54  

            

1,84  

          

0,54  

         

1,86  

                

0,54  

               

1,86  

          

0,54  

2018 

         

1,86  

         

0,54  

            

1,84  

          

0,54  

         

1,84  

                

0,54  

               

1,85  

          

0,54  

2019 

         

1,82  

         

0,55  

            

1,81  

          

0,55  

         

1,82  

                

0,55  

               

1,81  

          

0,55  

SEGMENTO         

2 

       

49,36  

         

0,02    

      

40,65  

                

0,02  

             

40,13  

          

0,02  

3 

       

81,12  

         

0,01  

            

2,41  

          

0,41  

      

65,91  

                

0,02  

             

65,94  

          

0,02  

4 

       

76,58  

         

0,01  

            

2,32  

          

0,43  

      

64,25  

                

0,02  

             

64,50  

          

0,02  

5 

       

50,96  

         

0,02  

            

1,89  

          

0,53  

      

42,08  

                

0,02  

             

42,22  

          

0,02  

6 

       

32,77  

         

0,03  

            

1,67  

          

0,60  

      

28,78  

                

0,03  

             

29,22  

          

0,03  

7 

       

23,98  

         

0,04  

            

1,44  

          

0,69  

      

19,81  

                

0,05  

             

19,63  

          

0,05  
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  VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   

  VAD REMUNPESSOAL 

REMUNACIONISTA

S REMUNCREDORES 

8 

       

48,77  

         

0,02  

            

1,88  

          

0,53  

      

40,78  

                

0,02  

             

40,79  

          

0,02  

9 

         

6,77  

         

0,15  

            

1,25  

          

0,80  

         

8,12  

                

0,12  

               

9,27  

          

0,11  

10 

       

12,95  

         

0,08  

            

1,21  

          

0,83  

      

10,52  

                

0,10  

             

10,68  

          

0,09  

11 

       

10,88  

         

0,09  

            

1,24  

          

0,80  

         

8,96  

                

0,11  

               

8,80  

          

0,11  

12 

       

87,55  

         

0,01  

            

2,75  

          

0,36  

      

73,86  

                

0,01  

             

73,71  

          

0,01  

Mean VIF 18,79   1,64   14,88   14,92   

Nota: Os segmentos 2 a 12, em ordem crescente, são identificados, como segue: Bens Industriais, Construção e 

Transporte, Consumo Cíclico, Consumo Não Cíclico, Financeiro e Outros, Indefinido, Materiais Básicos, Petróleo, 

Gás e Biocombustíveis, Tecnologia da Informação, Telecomunicações e Utilidade Pública.  

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela B2 - Relação do perfil tributário com o valor adicionado (efeitos aleatórios) 

  EA c/ Erros Robustos EA c/ Correção AR1 

VAD Coef. t Coef. t 

TAM 0,01 1,41 0,00 0,38 

ALAV -0,07 -1,58 -0,10 -5,63*** 

BTD 0,73 8,94*** 0,71 19,96*** 

ETR -0,01 -1,21 0,00 -0,1 

ICF 0,02 1,16 0,01 0,9 

PREJFISC 0,05 2,53** 0,06 4,82*** 

CRESCREC 0,10 5,21*** 0,09 7,88*** 

Constante 0,46 2,78*** 0,63 3,25*** 

Controle por ANO Sim Não 

Controle por SEGMENTO Sim Sim 

Nº Observações 2724  2724  
Nº Grupos 309  309  

R2 (%) 0,243  0,243  
χ2 (p-valor) 214 (0.000) 741 (0.000) 

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 27,515 0,000   

Teste Wald 8,80E+31 0,000   

Teste Breusch-Pagan 1620,000 0,000     

Nota: A estimativa de autocorrelação, de primeira ordem, é procedida através da estatística de Durbin-Watson. * 

significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela B3 - Relação do perfil tributário com a distribuição da riqueza a pessoal (efeitos 

aleatórios) 

  EA c/ Erros Robustos EA c/ Correção AR1 

REMUNPESSOAL Coef. t Coef. t 

TAM -0,02 -3,06*** -0,02 -4,72*** 

CT -0,02 -0,89 -0,02 -1,68* 

ALAV -0,07 -5,26*** -0,06 -7,05*** 
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  EA c/ Erros Robustos EA c/ Correção AR1 

REMUNPESSOAL Coef. t Coef. t 

BTD -0,25 -6,26*** -0,23 -13,19*** 

ETR 0,01 2,59*** 0,02 4,63*** 

ICF 0,03 3,04*** 0,03 3,41*** 

PREJFISC 0,02 2,26** 0,02 3,85*** 

CRESCREC 0,00 0,31 0,00 0,54 

VADTRANSF 0,09 3,38*** 0,10 10,75*** 

Constante 0,50 4,28*** 0,78 12,49*** 

Controle por ANO Sim Não 

Controle por SEGMENTO Sim Sim 

Nº Observações 2688  2688  
Nº Grupos 309  309  

R2 (%) 0,42  0,41  
χ2 (p-valor) - (0.000) 694,447 (0.000) 

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 232,837 0,000   

Teste Wald 2,60E+33 0,000   

Teste Breusch-Pagan 3246,750 0,000     

Nota 1: A estimativa de autocorrelação, de primeira ordem, é procedida através da estatística de Durbin-Watson. 

* significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%.  

Nota 2: Não se pode confiar no modelo de efeitos aleatórios com erros robustos, haja vista não ter sido possível o 

cálculo do teste de ajuste geral do modelo (teste qui-quadrado). 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela B4 - Relação do perfil tributário com a distribuição da riqueza aos acionistas (efeitos 

aleatórios) 

  EA c/ Erros Robustos EA c/ Correção AR1 

REMUNACIONISTAS Coef. t Coef. t 

TAM 0,01 0,8 0,01 1,43 

CT 0,05 0,77 -0,04 -0,97 

ALAV -0,06 -0,91 -0,05 -2,06** 

BTD 0,57 4,72*** 0,56 10,72*** 

ETR -0,02 -1,28 -0,02 -1,5 

ICF -0,05 -2,1** -0,06 -2,33** 

PREJFISC -0,06 -2,09** -0,04 -1,99** 

CRESCREC -0,06 -2,03** -0,04 -2,59*** 

VADTRANSF -0,51 -4,84*** -0,55 -16,53*** 

Constante 0,07 0,46 -0,03 -0,10 

Controle por ANO Sim Não 

Controle por SEGMENTO Sim Sim 

Nº Observações 2714  2714  
Nº Grupos 311  311  

R2 (%) 0,23  0,21  

χ2 (p-valor) 213 (0.000) 542 (0.000) 

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 271,866 0,000   

Teste Wald 1,70E+08 0,000   

Teste Breusch-Pagan 468,030 0,000     

Nota: A estimativa de autocorrelação, de primeira ordem, é procedida através da estatística de Durbin-Watson. * 



76 

significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela B5 - Relação do perfil tributário com a distribuição da riqueza aos credores (efeitos 

aleatórios) 

  EA c/ Erros Robustos EA c/ Correção AR1 

REMUNCREDORES Coef. t Coef. t 

TAM 0,03 4,24*** 0,03 4,31*** 

CT -0,11 -3,14*** -0,11 -4,65*** 

ALAV 0,08 2,51** 0,08 4,9*** 

BTD -0,26 -4,16*** -0,27 -9,01*** 

ETR -0,01 -1,39 -0,02 -2,28** 

ICF -0,03 -2,1** -0,03 -2,09** 

PREJFISC 0,07 3,45*** 0,06 5,35*** 

CRESCREC 0,02 1,14 0,01 1,25 

VADTRANSF 0,26 3,00*** 0,30 18,59*** 

Constante -0,34 -2,46** -0,22 -1,24 

Controle por ANO Sim Não 

Controle por SEGMENTO Sim Sim 

Nº Observações 2720  2720  
Nº Grupos 310  310  

R2 (%) 0,31  0,30  

χ2 (p-valor) 225 (0.000) 695 (0.000) 

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 163,144 0,000   

Teste Wald 1,30E+35 0,000   

Teste Breusch-Pagan 1677,370 0,000     

Nota: A estimativa de autocorrelação, de primeira ordem, é procedida através da estatística de Durbin-Watson. * 

significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. 

Fonte: Elaborada pelo autor. 
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APÊNDICE C - Modelos Com As Variáveis Independentes Defasadas 

Tabela C1 - Multicolinearidade -Análise dos efeitos dinâmicos (variáveis independentes 

defasadas) 

  VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   VIF 1/VIF   

  VAD 

REMUNPESSOA

L 

REMUNACIONISTA

S 

REMUNCREDORE

S 

TAMt-1 

         

1,12  

         

0,90  1,14 0,88 1,13 0,88 1,12 0,89 

CTt-1   1,07 0,94 1,08 0,93 1,05 0,95 

ALAVt-1 

         

1,20  

         

0,83  1,35 0,74 1,29 0,78 1,25 0,80 

BTDt-1 

         

1,62  

         

0,62  1,70 0,59 1,66 0,60 1,61 0,62 

ETRt-1 

         

1,02  

         

0,98  1,01 0,99 1,02 0,98 1,02 0,98 

ICFt-1 

         

1,08  

         

0,92  1,10 0,91 1,10 0,91 1,09 0,92 

PREJFISCt-1 

         

1,43  

         

0,70  1,37 0,73 1,40 0,72 1,38 0,73 

CRESCRECt-1 

         

1,06  

         

0,95  1,06 0,94 1,06 0,94 1,06 0,94 

VADTRANSFt-

1   1,04 0,96 1,04 0,96 1,03 0,98 

ANO         

2012 

         

1,82  

         

0,55  1,81 0,55 1,81 0,55 1,81 0,55 

2013 

         

1,81  

         

0,55  1,81 0,55 1,80 0,55 1,80 0,56 

2014 

         

1,83  

         

0,55  1,82 0,55 1,81 0,55 1,80 0,56 

2015 

         

1,84  

         

0,54  1,82 0,55 1,81 0,55 1,80 0,56 

2016 

         

1,86  

         

0,54  1,88 0,53 1,88 0,53 1,87 0,54 

2017 

         

1,85  

         

0,54  1,83 0,55 1,83 0,55 1,83 0,55 

2018 

         

1,85  

         

0,54  1,83 0,55 1,83 0,55 1,82 0,55 

2019 

         

1,80  

         

0,56  1,80 0,56 1,80 0,55 1,80 0,56 

Mean VIF 1,55   1,50   1,49   1,48   

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela C2 - Relação do perfil tributário com o valor adicionado (variáveis independentes 

defasadas) 

  Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos) 

VADt Coeficientes Erro-padrão t p-valor 

TAMt-1 0,00 0,02 0,21 0,83 

ALAVt-1 -0,05 0,07 -0,75 0,45 

BTDt-1 0,16 0,06 2,84 0,01 

ETRt-1 0,01 0,01 0,60 0,55 
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  Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos) 

VADt Coeficientes Erro-padrão t p-valor 

ICFt-1 0,01 0,01 0,67 0,50 

PREJFISCt-1 0,00 0,01 -0,01 0,99 

CRESCRECt-1 0,05 0,02 2,39 0,02 

Constante 0,35 0,38 0,93 0,35 

Controle por ANO Sim       

Nº Observações 2423    
Nº Grupos 304    

R2 (%) 0,60    
χ2 (p-valor) 4,00E+09 (0.000)     

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 3,28E+01 0,000   

Teste Wald 2,60E+33 0,000   

Teste Breusch-Pagan 1458,740 0,000   

Teste Chow 7,850 0,000   

Teste Hausman 57,340 0,000     

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela C3 - Relação do perfil tributário com a distribuição da riqueza a pessoal (variáveis 

independentes defasadas) 

  Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos) 

REMUNPESSOALt Coeficientes Erro-padrão t p-valor 

TAMt-1 -0,01 0,01 -1,01 0,31 

CTt-1 -0,01 0,02 -0,92 0,36 

ALAVt-1 -0,07 0,01 -5,02 0,00 

BTDt-1 -0,07 0,02 -2,70 0,01 

ETRt-1 -0,01 0,00 -1,40 0,16 

ICFt-1 0,03 0,01 3,93 0,00 

PREJFISCt-1 0,01 0,01 1,15 0,25 

CRESCRECt-1 -0,01 0,01 -1,73 0,08 

VADTRANSFt-1 -0,04 0,01 -3,11 0,00 

Constante 0,24 0,15 1,58 0,11 

Controle por ANO Sim       

Nº Observações 2388    
Nº Grupos 308    

R2 (%) 0,80    
χ2 (p-valor) 71000 (0.000)     

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   
Teste Wooldrige 223,001 0,000   
Teste Wald 6,60E+32 0,000   
Teste Breusch-Pagan 3245,550 0,000   
Teste Chow 18,410 0,000   
Teste Hausman 96,190 0,000     

Fonte: Elaborada pelo autor. 
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Tabela C4 - Relação do perfil tributário com a distribuição da riqueza aos acionistas (variáveis 

independentes defasadas) 

  Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos) 

REMUNACIONISTASt Coeficientes Erro-padrão t p-valor 

TAMt-1 -0,04 0,03 -1,35 0,18 

CTt-1 0,03 0,06 0,52 0,60 

ALAVt-1 0,12 0,05 2,46 0,01 

BTDt-1 0,17 0,08 2,13 0,03 

ETRt-1 -0,01 0,01 -0,98 0,33 

ICFt-1 -0,04 0,03 -1,69 0,09 

PREJFISCt-1 -0,05 0,02 -2,39 0,02 

CRESCRECt-1 0,02 0,02 1,07 0,28 

VADTRANSFt-1 0,18 0,06 3,14 0,00 

Constante 0,89 0,54 1,64 0,10 

Controle por ANO Sim       

Nº Observações 2400    
Nº Grupos 308    

R2 (%) 0,43    

χ2 (p-valor) 3900000 (0.000)     

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 137,418 0,000   

Teste Wald 8,20E+34 0,000   

Teste Breusch-Pagan 235,120 0,000   

Teste Chow 3,670 0,000   

Teste Hausman 146,320 0,000     

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Tabela C5 - Relação do perfil tributário com a distribuição da riqueza aos credores (variáveis 

independentes defasadas) 

  Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos) 

REMUNCREDORESt Coeficientes Erro-padrão t p-valor 

TAMt-1 0,06 0,02 3,35 0,00 

CTt-1 -0,02 0,02 -0,91 0,37 

ALAVt-1 0,01 0,02 0,49 0,63 

BTDt-1 -0,06 0,04 -1,41 0,16 

ETRt-1 0,02 0,01 2,21 0,03 

ICFt-1 0,00 0,01 0,31 0,76 

PREJFISCt-1 0,03 0,01 2,23 0,03 

CRESCRECt-1 -0,01 0,01 -0,47 0,64 

VADTRANSFt-1 0,03 0,03 1,05 0,30 

Constante -0,87 0,28 -3,14 0,00 

Controle por ANO Sim       

Nº Observações 2405    
Nº Grupos 307    

R2 (%) 0,66    

χ2 (p-valor) 11000 (0.000)     
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  Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos) 

REMUNCREDORESt Coeficientes Erro-padrão t p-valor 

Testes de diagnóstico Estatística p-valor   

Teste Wooldrige 133,073 0,000   

Teste Wald 5,00E+36 0,000   

Teste Breusch-Pagan 1297,050 0,000   

Teste Chow 8,300 0,000   

Teste Hausman 152,580 0,000     

Fonte: Elaborada pelo autor. 


