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RESUMO

O objetivo desta pesquisa consistiu em analisar de que forma os aspectos do perfil tributario
das empresas podem afetar a geracdo e a distribuicdo do valor adicionado entre os agentes.
Amparado na teoria dos stakeholders e da elasticidade da receita tributéria, o estudo buscou
tracar o perfil tributario através da utilizacdo de métricas capazes de refletir o contexto tributario
ao qual estdo submetidas as empresas. Desta sorte, caracteristicas como a existéncia de
incentivos fiscais, a agressividade tributaria, os prejuizos fiscais e a carga tributaria foram
consideradas. A pesquisa examinou dados de 321 empresas listadas na B3, compreendendo 0s
anos de 2010 a 2019, a partir da coleta de informac6es das demonstracdes contabeis e da analise
de conteddo empreendida nas notas explicativas. Para a consecucdo dos seus fins, foram
delineadas quatro equac@es, contendo as seguintes variaveis dependentes: o valor adicionado,
a parcela da riqueza destinada a pessoal, a remuneragdo do capital préprio e a remuneracdo do
capital de terceiros. Utilizando a metodologia de dados em painel desbalanceado com modelos
de efeitos fixos, apos o tratamento dos outliers, verificou-se que todos os modelos apresentaram
bons ajustes. Adicionalmente, foram testados os modelos de efeitos aleatdrios com controle por
segmento de atividade e a existéncia de efeitos ndo contemporaneos com 0 uso das variaveis
independentes defasadas. Os resultados verificados demonstraram que a agressividade
tributaria possui relacdo positiva com a geragdo de valor adicionado. Porém, confirmando as
predicdes iniciais sustentadas na teoria dos stakeholders, constatou-se que a agressividade
tributéria possui relacdo positiva com a remuneracao dos acionistas, ao passo que negativa com
a dos credores e de pessoal. Estes resultados corroboram a interpretacao de que o planejamento
tributério das empresas possa estar favorecendo os acionistas em detrimento dos demais
agentes. Ademais, os incentivos fiscais ndo apresentaram relacao estatistica significativa com
o valor adicionado, fato que pode ensejar questionamentos acerca da eficacia dos beneficios
fiscais concedidos. Ante o0 exposto, os achados deste estudo fomentam o uso de informacdes
contabeis para a definicdo dos incentivos fiscais, ponderacdo dos riscos nas decisdes de
investimentos e nas politicas de concessdes de créditos.

Palavras-chave: Valor Adicionado. Perfil Tributério. Distribuicdo do Valor Adicionado.
Incentivos Fiscais. Agressividade Tributéria.



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 INTRODUCAO

A presente pesquisa vislumbra identificar de que forma os aspectos do perfil tributério
das empresas podem se relacionar com a geracdo de valor adicionado e a sua decorrente
distribuicdo aos agentes que contribuiram para essa formacao.

A um primeiro olhar, a tendéncia é conceber que a empresa sujeita a um menor 6nus
tributério, seja também aquela com maior capacidade de gerar riqueza. Esta percepcao se deve
ao fato de que a tributacdo ocasiona uma externalidade negativa a ser refletida no aumento dos
precos e na retracdo da demanda (HARBERGER, 1995). Resumidamente, uma menor
tributacdo opera como estimulo a producédo de bens e servicos.

De outra sorte, ainda que a economia com os tributos gere maior riqueza, nao ha
garantias de que esta riqueza incremental ird beneficiar equitativamente acionistas, credores e
funcionarios. Esta falta de garantia esta consentanea com as evidéncias propaladas por Evan e
Freeman (1988), para 0s quais a persecucdo da maximizacao da riqueza aos acionistas ocorre
em prejuizo das demais partes interessadas.

As argumentac0es trazidas por Evan e Freeman (1988) e Harberger (1995) se coadunam,
respectivamente, com a teoria dos stakeholders e da elasticidade da receita tributaria. 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 Ultima, encarrega-se de interpretar o ponto de equilibrio
entre oferta e demanda nos diferentes niveis de tributacdo. Isso posto, a andlise das
caracteristicas relacionadas a tributacdo que permeiam a geracdo de riqueza e a remuneracao
dos agentes tem a capacidade de desvelar interacdes que se respaldem nas supracitadas teorias.

Estudos anteriores, realizados no Brasil, demonstraram evidéncias quanto a relacéo da
agressividade tributaria com o custo de capital, como o de Martinez e Silva (2017), a influéncia
dos incentivos fiscais na geracdo de valor adicionado, como Lima e Machado (2018) e, na
mesma seara, Martinez e Silva (2020) constataram que nas empresas com maior agressividade
tributaria uma reducdo dos impostos € capaz de prejudicar a criagdo de empregos.

Na literatura internacional, foi explorada a relagdo entre a agressividade tributaria com
a riqueza dos acionistas, atestando que as empresas mais agressivas agregam maior valor para
os acionistas (NEIFAR e UTZ, 2019). Porem, existem evidéncias que apontam para uma
majoracao do risco de queda nos precos das acdes das empresas em virtude do aumento da
agressividade tributéria (KIM, LI e ZHANG, 2011).
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Complementarmente, fatores como o crescimento das receitas e a alavancagem foram
associados com a elisdo fiscal das companhias, evidenciando que ambos possuem relagédo
positiva com a elisdo fiscal ( WAHYUNI, FAHADA e ATMAJA, 2017). Ainda neste cenario,
a luz dos impactos provocados pela elisdo fiscal na performance financeira das companhias,
verificou-se que as préaticas que geram economia tributaria podem agregar valor a companhia
(CHEN, CHEOK e RASIAH, 2016). Todavia, restam lacunas a serem preenchidas quando a
pretensdo € interpretar a relacéo do perfil tributario com a geracéo de riqueza e, principalmente,
com a consequente distribuicdo aos agentes.

Os trabalhos preteéritos citados, como os de Neifar e Utz (2019), Lima e Machado (2018)
e Wahyuni, Fahada e Atmaja (2017), oportunizam maiores evidéncias tedricas e empiricas,
porém, este estudo inova ao abarcar, concomitantemente, uma pluralidade de tracos do perfil
tributario, relacionando fatores como a carga tributaria, os incentivos fiscais aos aspectos da
agressividade tributaria. Adicionalmente, o estudo adentrou em terreno pouco explorado ao
examinar como o perfil tributario pode influir na reparticdo da riqueza entre os agentes.

Diante disso, espera-se que as métricas do denominado perfil tributario reflitam a
maneira pela qual as empresas sdo geridas tributariamente. Assim, as teorias balizadoras do
estudo e as métricas selecionadas permitem interpretar, por exemplo, as relacbes da
agressividade tributaria e dos incentivos fiscais com a geracdo de riqueza, bem como avaliar de
que forma a conducdo do planejamento tributario repercute sobre a riqueza percebida pelos
agentes.

Para a consecucdo dos seus fins, o estudo extraiu os dados e as informacbes das
demonstracfes contébeis, em especial, da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA). Desta
forma, além de métricas tradicionais como a agressividade tributéria, notadamente, associada
aos tributos incidentes sobre o lucro, ha a possibilidade de se dimensionar toda a carga tributaria
suportada pela empresa e a respectiva conexao com a parcela da riqueza que esta sendo
direcionada a remuneracdo dos agentes que contribuiram para a sua formacéo.

Utilizando modelos de regressdo linear, com efeitos fixos, foi possivel identificar
evidéncias sugestivas de que um maior nivel de agressividade tributéria contribui para a geragdo
de riqueza, conquanto tenha apresentado associa¢ao positiva com a remuneragdo dos acionistas
e negativa com a remuneracdo dos credores e de pessoal.

Logo, esta pesquisa propiciard aos diferentes stakeholders o entendimento dos temas
afetos aos impactos da tributagéo sobre a geracdo de riqueza e sua partilha. Com os resultados

da pesquisa, espera-se contribuir para que os agentes publicos possam dirigir as politicas
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tributérias de maneira mais assertiva, embasados por elementos contidos nas demonstracdes
contabeis.

Ao0s governos, cita-se a possibilidade de conferéncia da eficacia dos incentivos fiscais
concedidos, sendo viavel aferir se a rentncia de receita do ente tributante esta se revertendo em
aumento de valor adicionado e beneficiando a sociedade, por exemplo, através de uma maior
distribuicdo da riqueza aos empregados.

Aos investidores e credores, chama-se a atencdo para a oportunidade de ponderarem,
respectivamente, as decisdes de investimentos e politicas de concessdes de crédito com base na
analise do perfil tributario das empresas, assim como para a consideracdo de fatores
relacionados aos riscos tributarios. 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 o0s riscos tributarios que podem afetar continuidade das instituicdes e sobre
a remuneracao dos demais agentes.

Depreende-se que a interdisciplinaridade estara presente no curso desta pesquisa, visto
gue conceitos econémicos, como o valor adicionado, serdo inter-relacionados com outras
informac@es extraidas diretamente das demonstracdes contabeis.

Afora esta introducdo, o texto esta organizado da seguinte forma: o capitulo 2, dedicado
ao referencial teorico, contendo toda a literatura em que se baseia o estudo e a formulacéo das
hipoteses de pesquisa; o capitulo 3, destinado a metodologia, abordando as variaveis e 0s
procedimentos econométricos; o capitulo 4, contemplando a andlise dos resultados; o capitulo
5, trazendo as consideracBes finais relacionadas aos achados do estudo. Ante o exposto,
perpassados os aspectos introdutdrios e contextualizadores da pesquisa, passa-se ao referencial
tedrico que ampara os estudos pretendidos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A pesquisa contabil no Brasil vem dedicando esforgos para a compreenséao do arcabougo
tributario e das peculiaridades que permeiam o sistema tributario nacional. E fato que as
pesquisas sobre a tematica, comumente, encontram maior espago no ramo do Direito, contendo
discussdes teoricas sobre legislacdo, doutrina e jurisprudéncia. No entanto, verifica-se uma
necessidade premente da contabilidade em enveredar por esse campo.

O carater multidisciplinar desta tematica ndo deve ser um oObice para que contribui¢bes
de outras areas possam ser utilizadas. Na economia, por exemplo, o foco esta voltado para
dimensionar os efeitos que a carga tributaria pode exercer sobre 0 crescimento econdmico ou 0
nivel de investimentos. Em Financas, por sua vez, as atengdes estdo vertidas para os estudos
gue investigam os impactos da carga tributaria sobre o valor da firma ou as implicacdes que 0s
tributos podem ocasionar nas decisdes financeiras.

O estudo empreendido por Hanlon e Heitzman (2010) enfatiza que a pesquisa contabil
na area tributaria pode apresentar vantagens comparativas, na medida em que os pesquisadores
se utilizariam do entendimento que possuem acerca das informacdes contidas nas
demonstracgdes financeiras para dimensionar as taxas de elisdo fiscal, apurar suas determinantes
e eventuais consequéncias.

A literatura traz contribuicdes provenientes de diversas interacdes observadas, algumas
das quais foram: a relacdo entre a agressividade tributéria e o custo de capital; a agressividade
tributaria e a rentabilidade futura; a existéncia de incentivos fiscais e a geracdo de valor
adicionado. Adentrando na literatura correlata, verifica-se, por exemplo, estudos atinentes ao
planejamento tributario, a teoria dos stakeholders e & da elasticidade da receita tributéria, a
carga tributaria na demonstracéo do valor adicionado. Ao fim desta secdo, estdo apresentadas

as hipdteses investigadas pelo estudo.

2.1 A Geracao de Riqueza, Distribuicéo e os Tributos sob a Otica da DVA

A demonstracdo do valor adicionado surgiu das demandas emergentes dos usuarios por
informacdo contabil até entdo ndo contemplada nos relatérios tradicionais (CONSENZA,
2003). Para Consenza (2003), a DVA evidencia o papel social das empresas, apresentando a
riqueza gerada e sua distribuicdo, possibilitando que a sociedade conheca a funcdo dessas

instituicOes na geracdo de valor a comunidade. Na mesma linha, seguem Cunha, Ribeiro e
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Santos (2005), segundo os quais, a DVA, por albergar tanto os aspectos econdmicos quantos 0S
sociais, se transforma numa das mais ricas demonstragdes contdbeis. A sua origem esta
assentada em conceitos macroeconémicos, buscando exibir a parcela que cada entidade agregou
ao Produto Interno Bruto (PIB).

Pesquisas como a de Karpik e Belkaoui (1990) relataram que a introducéo da tributacéo
sobre o valor agregado na Europa impulsionou o interesse desses paises pela DVA, embora o
novo imposto ndo exigisse uma demonstracdo do valor adicionado. Antes disso, em meados da
década de 1970, diversas empresas britanicas haviam comecado a divulgar espontaneamente a
DVA como um mecanismo para incentivar o engajamento e aumento de produtividade dos
funcionarios. Na mesma época, a Franca por meio da Lei n° 77.769 de 12 de julho de 1977,
conhecida como rapport Sudreau, havia tornado obrigatério o balanco social para algumas
empresas.

Corroborando esses fatos, Morley (1979) assevera que uma das vantagens apontadas
pela utilizacdo da DVA, a época, seria uma melhora na atitude dos empregados, haja vista que
essa demonstracdo refletiria uma visdo mais ampla dos objetivos e responsabilidades das
companhias. Assim, diferentemente do lucro que representa uma medida derivada de esforcos
para recompensar outras pessoas, 0 valor adicionado apresentado pela DVA, permite a
verificacdo da riqueza gerada pela empresa e da parte que esta disponivel aos trabalhadores,
fomentando nestes, o impeto pela sua maximizacao.

De igual modo, Deegan e Hallam (1991), ao investigarem a divulgacdo voluntaria da
DVA por empresas de capital aberto na Australia, constataram que a decisdo sobre o disclosure
foi afetada pelo tamanho da firma, em termos de concentracéo de mercado e lucratividade, pela
proporcéo dos impostos pagos e pelo segmento a que pertencia a empresa.

Antes da DVA tornar-se obrigatoria para as companhias de capital aberto no Brasil,
Santos e Hashimoto (2003) ja haviam estudado a carga tributaria a partir dos dados extraidos
da DVA, considerando esta uma fonte fidedigna para a mensuracdo da real carga tributaria
suportada pelas empresas. No estudo, 0s autores detectaram que a carga tributaria das empresas
era superior aquela informada pelos entes governamentais e que o0s setores produtivos eram
mais penalizados pela tributacdo do que o setor bancario.

Cumpre informar que a Lei n° 11.638 de 2007, ao promover mudancas na legislacdo
societaria, incluiu a DVA no rol das demonstrac6es contabeis obrigatdrias para as companhias
de capital aberto. Relativamente a DVA, o Pronunciamento Técnico CPC 09 define valor

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

A norma em comento também subdivide a DVA em duas partes, quais sejam: a primeira,
relacionada a geracdo de riqueza e a Ultima, a distribuicdo desta riqueza. Os componentes de
geracdo de riqueza s&o, sobretudo, as receitas auferidas pelas vendas ou prestagdes de servicos,
incluindo-se o valor adicionado recebido em transferéncia, aquele produzido por terceiros e
transferidos a entidade. Dai, para a determinacao da riqueza produzida, sdo subtraidos os custos
com insumos, produtos, servigos e materiais adquiridos de terceiros, inclusive a perda por
reducdo ao valor recuperavel de ativos e a depreciagdo, amortizacao e exaustao.

Em sua segunda parte, a DVA apresenta como se distribui a riqueza entre os agentes
que contribuiram para a sua formacéo, como segue: os funcionarios, pela riqueza destinada a
pessoal; 0 governo, através dos impostos, taxas e contribuic@es; os credores, pela remuneracdo
de capitais de terceiros; os acionistas, pela remuneragéo do capital proprio.

Cumpre informar que o presente estudo pretende investigar, dentre outros aspectos,
como a riqueza destinada ao governo, isto é, a carga tributaria, elemento do denominado perfil
tributario, pode se relacionar e impactar a riqueza a ser percebida pelos demais agentes.

Para Evraert e Belkaoui (1998), através da DVA, qualquer pessoa € capaz de verificar a
riqueza gerada pelas companhias e a sua consequente distribuicdo entre cada um dos seus
colaboradores econémicos. Cosenza (2003) esclarece que, mesmo 0 governo nao sendo
considerado um fator direto de producdo, este participa da geracdo de riqueza através de
investimentos infraestrutura, incentivos fiscais e subvengdes. Assim, distingue-se a DVA da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), a qual demonstra apenas a riqueza gerada sob
a Otica dos proprietérios.

Nesse contexto, pelo seu relevante contetdo informacional e buscando irromper com as
pesquisas de outrora, comumente abordando apenas o0s impactos causados pelos tributos
incidentes sobre o lucro, este trabalho utilizara componentes existentes na DVA. Portanto, o
estudo terd a sua disposicdo toda a carga tributaria incidente sobre as empresas, os valores
adicionados produzidos e também as suas parcelas destinadas aos credores, acionistas e

funcionaérios.
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2.2 Planejamento Tributario

O planejamento tributario foi se consolidando como um instrumento imprescindivel
para a manutencdo da salde financeira das empresas e a obtencdo de competitividade no
mercado. Essas atividades direcionadas a economia tributaria que precedem os fatos geradores
dos tributos, ndo raro, figuram numa zona de penumbra, donde néo é fécil diferenca-las entre
licitas e ilicitas. Numa outra perspectiva, os entes arrecadadores estdo cada vez mais atentos a
essas condutas e atuam para regulamentar as situacGes que outrora poderiam suscitar
guestionamentos sobre a sua validade, ampliando, assim, o risco de ac¢Ges inadvertidas serem
penalizadas.

Consoante a pesquisa de Pfeifer e Yoon (2016) a liberalidade dos planejadores
tributarios, nos Estados Unidos, tem sido mitigada significativamente nos ultimos tempos, em
virtude de legislacbes cada vez mais fortes. Para 0s autores, 0 aumento na regulacdo acarreta
maior risco ao planejamento tributario, haja vista ocasionar uma diminui¢&o no rol de condutas
que, outrora, ndo poderiam ser classificadas como fraudulentas.

H4, desta forma, através da tipificacdo das condutas ou pela adocdo de conceitos mais
abrangentes nas legislacdes, uma tentativa de se reduzir a dubiedade, ou seja, buscar
mecanismos capazes de definir se aquela determinada conduta é caracterizadora ou ndo de uma
fraude fiscal.

Consequentemente, esses procedimentos quando mal conduzidos oferecem um maior
risco tributario para as empresas, fazendo com que exsurjam 0s passivos tributarios. Desta sorte,
as decisOes sobre as estratégias tributarias, sobretudo, se a empresa adotara uma postura mais
ou menos agressiva tributariamente sdo afetadas pelos fatores de risco.

Guenther, Matsunaga e Williams (2017) definem o risco tributario como a probabilidade
de a firma vir a ser obrigada a efetuar dispéndios de impostos ou multas no futuro relacionados
a sua posicdo no periodo corrente.

Para Neifar e Utz (2019), as estratégias de planejamento tributario ampliam a riqueza
dos acionistas a medida que reduzem o passivo tributario. Porém, os autores advertem que 0s
gerentes podem escolher estratégias arriscadas de planejamento tributario, 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 tributario antecede o fato gerador das exacOes tributarias,

evitando a sua ocorréncia ou minimizando os seus efeitos, é salutar que este seja compreendido



16

previamente, visando facilitar o entendimento acerca das caracteristicas do perfil tributario

selecionadas para o estudo.

2.2.1 Caracteristicas do Perfil Tributario das Empresas

As caracteristicas do perfil tributario ndo estdo subsumidas a carga tributaria, ha que se
considerar todo o contexto que circunda as empresas, como a existéncia de prejuizos fiscais, a
presenca de incentivos fiscais e a agressividade tributaria. E notério que a compreensio acerca
do manejo na gestdo tributaria das empresas urge a adogdo de métricas que sejam revestidas de
critérios racionais respaldados cientificamente e que possam franquear a comparabilidade.

N&o se pode olvidar que a adocdo de métricas internacionalmente aceitas ao contexto
brasileiro pode suscitar a necessidade de determinados ajustes em sua aplicabilidade ou
ressalvas quando da sua interpretacdo, dada a singularidade do Sistema Tributario Nacional.
Por oportuno, abordar apenas os tributos incidentes sobre o lucro, a saber, o Imposto sobre a
Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
ocasionaria sensiveis limitagdes ao estudo, uma vez que desprezaria os efeitos gerados pelos
tributos indiretos.

Shackelford e Shevlin (2001) lecionam que o planejamento tributario 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 evidéncia de que o0 seu desenho tenha
abrangido ou néo todos os trés temas. Essa aluséo feita pelos autores revela a necessidade de
que todos os tributos, sejam eles explicitos ou implicitos, devem ser considerados nos estudos.

Neste interim, seria inescusavel dar seguimento a esta pesquisa sem considerar 0s
tributos indiretos, sobretudo no contexto brasileiro, onde os tributos incidentes sobre “bens e
servigos” representaram, em 2018, aproximadamente 45% do total arrecadado, como demonstra
0 estudo realizado pela Receita Federal do Brasil, intitulado “Carga Tributaria no Brasil 2018
Além disso, o0 estudo ao contrastar a tributacdo brasileira com a dos paises integrantes da
Organizacéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), segregadas por base
de incidéncia, constatou que o Brasil tributa menos a renda e mais 0s bens e servigos quando
comparado com a tributacdo média observada naqueles paises.

Adentrando nas especificidades do estudo, o sistema tributario brasileiro admite a
compensacao de prejuizos fiscais de periodos anteriores para a reducao da base de calculo do

IRPJ e da CSLL, limitados a 30% (trinta por cento) do lucro liquido ajustado. Logo, 0s prejuizos
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fiscais poderdo ser compensados em periodos vindouros ensejando uma reducdo da carga
tributéria. Registra-se que o lucro tributdvel € uma medida obtida no Livro de Apuracdo do
Lucro Real (LALUR), a partir de ajustes efetuados no lucro contabil.

Na literatura, Ferreira et al. (2012) investigaram o0s prejuizos fiscais no ambito do
gerenciamento de resultados, embora ndo tenham verificado associagéo entre os aqueles e a
adocgdo de préticas discricionarias pelos gestores. Em contrapartida, Franca e Monte (2019)
examinaram a influéncia dos prejuizos fiscais sobre a book-tax differences (BTD), encontrando
uma associacdo positiva entre o prejuizo fiscal e a BTD. Tang e Firth (2012) avaliaram a
utilizacdo dos prejuizos fiscais como controle para os testes de persisténcia de ganhos,
constatando que 0s ganhos sdo menos persistentes quando presentes o gerenciamento de
resultados e o tax avoidance.

Diante do exposto, o prejuizo fiscal é elemento habil a afetar ndo apenas o valor a ser
despendido com os tributos no periodo atual, mas também em periodos futuros. Por
conseguinte, este € um componente relevante a ser considerado no perfil tributario, apto a
auxiliar no entendimento das possiveis oscilagdes temporéarias havidas na carga tributaria.

Lima e Machado (2018) analisaram os efeitos dos incentivos fiscais sobre a geracéo de
valor adicionado, evidenciando que esses beneficios exerceram uma influéncia negativa sobre
a geracdo de valor adicionado, comprometendo, portanto, a geracdo de riqueza pelas empresas.
Além de por em xeque a utilidade dos incentivos fiscais concedidos, o estudo franqueou aos
agentes publicos um meio adequado para 0 acompanhamento das empresas incentivadas e quica
para o aprimoramento das regras dos beneficios fiscais.

O estudo de Rezende, Dalmécio 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 relacdo positiva com as margens e a
geragdo de valor adicionado. Além do mais, os autores verificaram que as empresas que melhor
remuneravam 0S Seus acionistas eram as empresas incentivadas. No entanto, os pesquisadores
ressalvaram que os incentivos fiscais ndo alteraram a geragéo e a distribuicdo de valores no
longo prazo.

Adensando os resultados do estudo de Rezende, Dalmacio e Rathke (2018), a pesquisa
empreendida por Junior, Dias e Tabosa (2014), ao analisar os efeitos da politica de concessédo
de incentivos fiscais do estado do Para sobre a geracdo de empregos e de valor adicionado,
apontou que ao longo do periodo a politica intentada ndo surtiu os resultados desejados.

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

tributaria foi conceituada por Chen et al. (2010) como o gerenciamento do lucro tributavel
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através de atividades de planejamento tributario. Adicionalmente, 0s pesquisadores pontuam
que a agressividade tributéria engloba tanto as atividades licitas do planejamento tributario
como as que figuram numa zona gris e até mesmo as ilegais.

Hanlon e Heitzman (2010) definem a agressividade tributaria como pratica tendente a
reduzir os tributos explicitos, incluindo uma ampla variedade de estratégias tributarias que
englobam tanto as préticas integralmente legais como as de evasdo fiscal. Para Martinez (2017),
contudo, a agressividade tributaria ndo possui uma conceituacdo juridica ou normativa,
enfrentando embaracos para a sua definicdo conceitual.

Na mesma linha, Hanlon e Slemrod (2009) estudaram as rea¢cdes no mercado acionario
em relacdo as informacgdes sobre o envolvimento das empresas em praticas de tax avoidance.
O estudo concluiu que os pregos das a¢es diminuem a proporcao que surgem noticias do
envolvimento de empresas em praticas de agressividade tributaria. 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 associagdo positiva entre o tax
avoidance e o risco de queda nos precos das acdes.

Outrossim, Martinez e Silva (2017), ao associarem 0s custos da obtencdo de capitais de
terceiros com os niveis de agressividade tributaria, comprovaram que as empresas menos
agressivas tributariamente incorrem em maior custo da divida.

No que concerne as medidas de agressividade tributaria, dentre as mais relevantes,
citam-se a book-tax differences (BTD) e a effective tax rate (ETR). A despeito de suas inimeras
variantes, o estudo empreendido por DUNBAR et al. (2010), apresenta a BTD como a diferenca
entre o lucro contabil e o lucro tributavel, ao passo que a ETR seria extraida da divisdo da
despesa com impostos pelo lucro antes dos impostos.

N&o obstante, o autor argumenta que essas métricas padecem de algumas limitac6es. No
gue tange a ETR, um limitador seria o fato da despesa total com impostos compreender tanto
impostos do ano corrente como os diferidos. Assim, a falha na mensuracéo da agressividade
tributaria se estabelece porque as diminui¢des na despesa com impostos do ano corrente serdo
compensadas por aumentos correspondentes nas despesas com impostos diferidos. Paraa BTD,
por sua vez, algumas diferencas entre o lucro contabil e o tributdvel podem ser oriundas de
fatores temporarios ou permanentes.

Em virtude dessas limitacGes, Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) propuseram a Long-
Run Cash ETR, uma métrica alternativa para dimensionar a elisdo fiscal, baseada na soma dos
valores pagos dos impostos ao longo de dez anos dividido pela soma do lucro tributavel antes

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

Embora esta pesquisa pretendesse, a priori, utilizar esta métrica para aferir a
agressividade tributaria, optou-se pela utilizacdo da ETR, em razéo da indisponibilidade de
dados acerca dos pagamentos de tributos, fator que comprometeria a amostra.

Ferndndez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014) estudaram a ETR em paises pertencentes
ao bloco dos BRIC (Brasil, Rssia, india e China), analisando 3.565 empresas, no periodo entre
2000 a 2009. A Africa do Sul ndo fez parte do estudo, visto que sua incorporacéo ao bloco
ocorreu apenas em 2011, periodo posterior ao analisado pelos pesquisadores. Os resultados
demonstraram que a ETR de um ano € dependente da carga tributaria do ano anterior. O estoque
foi a Unica variavel a afetar a ETR em todos os paises. Por conseguinte, verificou-se que em
trés dos quatros paises, em todos os casos, incluido o Brasil, o tamanho da empresa, a
alavancagem e a lucratividade afetaram a carga tributaria.

Os autores sustentam ainda que as statutory tax rates (STR) ou taxas legais de impostos
ndo oferecem uma medida fidedigna da carga tributaria, pois desconsideram as isencdes, 0S
créditos fiscais, os diferimentos e os incentivos. Ademais, alegam ainda que embora as STRs
tenham caido em todos os paises, as ETRs ndo acompanharam a queda em propor¢ao
semelhante. A excecdo da Russia, a ETR foi inferior 8 STR em todos os demais paises. Esse
fato denota que a ETR é uma taxa mais fiel a realidade do que a STR, devendo ser utilizada
preferencialmente pelas empresas para balizarem suas decis@es tributarias.

Por seu turno, a book tax difference (BTD), como descrito por DUNBAR et al. (2010),
é externada pela diferenca entre o lucro contébil e a estimativa do lucro tributavel. Este Gltimo
pode ser estimado a partir da divisdo da despesa com tributos do periodo corrente pela STR, ou
seja, pela taxa nominal do imposto. No Brasil, divide-se a despesa com Imposto de Renda da
Pessoa Juridica e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido do periodo corrente pela aliquota
de 34%, como dispde Martinez e Passamani (2014).

No trabalho de Hanlon e Heitzman (2010), investigou-se a relagdo da BTD com 0s
resultados atuais e futuros das companhias, concluindo que este representa um importante
indicador de qualidade do lucro. Hanlon (2002) analisou a importancia da BTD como indicador
de persisténcia dos lucros, identificando que as empresas com BTDs elevadas possuem
resultados menos persistentes ao longo do tempo. Ante o exposto, 0 autor ainda relata que
mesmo que os resultados contabeis e os tributarios sejam auferidos pelo regime de competéncia,

subsiste uma significativa diferenca entre os lucros.
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Por fim, respaldados na teoria dos stakeholders e da elasticidade da receita tributaria, os
elementos do perfil tributario aqui apresentados foram examinados sob a ética da geracdo e
distribuicdo da riqueza a cada um dos agentes colaboradores.

Adverte-se, contudo, que a parcela da riqueza destinada ao governo, notadamente, a
carga tributaria, foi empregada com o objetivo de compreender os seus efeitos sobre a
remuneracdo dos demais agentes. Logo, ndo existe modelo econométrico proposto para a
riqueza destinada ao agente governo, haja vista a pretensdo do estudo ser investigar como se
comporta a remuneracdo dos demais agentes em funcdo da parcela destinada ao governo e de

outros aspectos aqui esposados do perfil tributario.

2.3 Estrutura Teodrica

2.3.1 Teoria dos Stakeholders

O tema em estudo também fomenta reflexdes acerca da teoria dos stakeholders. Esta
surge como um contraponto a teoria dos shareholders, segundo a qual acionistas ou
proprietarios seriam os destinatarios exclusivos das acGes gerenciais. Em detrimento desta
perspectiva, Freeman (1984) propugnou que fossem considerados todos os grupos e individuos
gue pudessem ser afetados ou que fossem capazes de afetar a consecucdo dos objetivos
organizacionais. De forma sucinta, estatuiu-se a necessidade de que todos 0s grupos de agentes
vitais para o funcionamento e sucesso das empresas fossem relevados.

Neste cenario, 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 geracao de valor de maneira ética e sustentvel. As proposi¢es de Freeman (1984)
atribuem aos gestores papel importante na compreensdo da atuacdo das empresas nos sistemas
sociais e confere relevancia para a responsabilidade social das empresas.

Donaldson e Preston (1995) subdividem a teoria dos stakeholders em trés aspectos,
quais sejam: o descritivo ou empirico, o instrumental e o normativo. O aspecto descritivo ou
empirico evidencia as relacdes passadas, presentes e futuras, entre as corporagdes e suas partes
relacionadas, retratando a corporacéo como ela é. O aspecto instrumental estabelece a estrutura
necessaria para se examinar as conexdes entre as praticas dos stakeholders e a realizacdo das
metas de desempenho corporativo. O aspecto normativo supde que 0s interesses das partes

relacionadas possuem valor intrinseco devendo ser considerados pela administragéo.
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Ademais, os autores apontam ainda uma quarta dimensdo, em sentido amplo, a
gerencial, conforme a qual, a teoria ndo descreve apenas situagdes existentes ou prediz relagoes
de causa e efeito, mas recomenda atitudes, estruturas e praticas que sdo, em conjunto,
consolidadas como a gestdo dos stakeholders.

Conquanto existam inimeras pesquisas corroborando com a teoria dos stakeholders na
literatura, também subsistem criticas as suas concepgées. Segundo Jensen (2001), por exemplo,
a teoria ndo oferece uma especificacdo 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 s&o conflitantes e muitas das vezes inconcilidveis, inviabilizando
uma acao assertiva por parte dos gestores.

Embora essas criticas encontrem maior guarida dentre os financistas e defensores da
perspectiva da maximizacdo de valor para os acionistas, sob a 6tica metodoldgica, merecem
maior atencao as que se dedicam a analisar a explicagdo do seu processo.

E o caso de Key (1999) ao apontar que a teoria pode ser criticada pela falta de clareza
na vinculacdo entre as varidveis internas e externas. A pesquisadora esclarece que a teoria
proposta por Freeman peca ao ndo abordar com suficiéncia a dinamica que se estabelece entre
as firmas e os stakeholders. No entanto, a autora reconhece que a longevidade das empresas
esta ligada a fatores externos, carecendo que esses relacionamentos com as partes interessadas
sejam melhor delineados pelo constructo teorico.

Por seu turno, eticistas e pesquisadores, como Evan e Freeman (1988), que militam em
favor da teoria dos stakeholders, argumentam que a maximizacao da riqueza dos acionistas
ocorre em detrimento das demais partes interessadas. 1sso posto, a consequéncia seria uma
gestdo preocupada em enriquecer 0s primeiros as custas dos ultimos.

Neste ponto, o estudo se incumbe de interpretar como a persecucdo da riqueza pode
repercutir na remuneracao dos diferentes stakeholders. Importa conhecer se a maximizagéo 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
corporagdes entreguem valor para os stakeholders a fim de sobreviverem no mercado. Neste
sentido, o autor menciona que os shareholders, a despeito de possuirem direitos diferentes dos

demais stakeholders, ndo devem usufruir de beneficios desproporcionais.
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Na visdo do autor, o éxito de uma empresa no mercado capitais requer o balanceamento
dos diferentes interesses, de modo a evitar que as pretensdes de determinados grupos venham
sobrepujar as de outros, permitindo que uma maior gama individuos possa ser atendida.

Harrison e Wicks (2017) citam que a teoria dos stakeholders ndo renega a importancia
da performance financeira para as partes interessadas, mas ressaltam que os seus fundamentos
oferecem ferramentas para que elementos ndo financeiros possam ser avaliados. Adiante, 0s
pesquisadores afirmam que, consentdneos com as proposicdes 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.

E 0 que propde esta pesquisa, avaliar sob a Gtica econdmica, como a riqueza esta sendo
partilhada entre funcionarios, acionistas e credores, em funcdo do perfil tributario, o qual se
associa, mas néo se restringe, com a parcela da riqueza destinada ao governo. Com isso, a um
sO tempo, espera-se captar as relagdes que circundam os principais atores do contexto
empresarial.

Estudos anteriores, como o de Stephenson e Vracheva (2015), relacionam o tax
avoidance como um aspecto imprescindivel da responsabilidade social corporativa, apto para
influir na viabilidade de longo prazo das empresas e na capacidade dos governos de proverem
0s servicos publicos. Os pesquisadores alegam que a agressividade tributaria das empresas para
maximizar a riqueza dos acionistas € um problema, visto que fragiliza a prestacdo de servicos
basicos pelo governo, sobretudo, quando essas instituicdes escolhem enviar seus ganhos para
serem tributados em jurisdigdes com impostos mais baixos.

Esta contribuicdo adentra no cerne do objeto deste estudo, isto €, investigar, com base
nas métricas de geracdo e reparticdo de riqueza, como o perfil tributario das empresas pode

afetar a satisfacdo dos interesses das diferentes partes interessadas.

2.3.2 Teoria da Elasticidade da Receita Tributaria

Esta secdo se ocupa de analisar a teoria da elasticidade da receita tributéria e sua
repercussao sobre os estimulos para as empresas produzirem e gerarem riqueza.
Preliminarmente, faz-se necessario mencionar que a tributacéo representa uma transferéncia de
recursos do setor privado para o setor publico. Destarte, a tributacdo interfere nas decisdes

econémicas dos individuos e das empresas. Nas ultimas, as decisbes sobre as estruturas
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societérias, as quantidades a serem produzidas, as contratacdes e a destinacdo da riqueza podem
sofrer interferéncias da tributacéo.

Logo, a teoria assentada em preceitos econdmicos, objetiva interpretar o ponto de
equilibrio entre oferta e demanda, dadas suas elasticidades, em funcéo dos diferentes niveis de
tributacdo. Desta maneira, parte-se da premissa de que o crescimento da arrecadacéo ndo guarda
relacio diretamente proporcional com o aumento da aliquota tributaria (ARAUJO, 2016).

Como propugnado por Harberger (1995), os tributos geram externalidades que podem
acarretar ineficiéncia alocativa ou excesso de deadweight loss. O autor relata, considerando a
curva de oferta e demanda, que quanto maior for a intervencdo estatal através da tributacéo,
menor sera a receita tributéria, haja vista que este fato ocasionaria um aumento nos precos e
consequentemente uma retracdo na demanda. Na visdo do autor, a intervencdo nos mercados
por meio da tributacdo possui o conddo de gerar perdas na arrecadacdo tributaria pela
ineficiéncia econdmica.

Essas proposicdes se coadunam com os ensinamentos de Laffer (2004), precursor da
teoria em comento, o qual buscou representar graficamente a arrecadacdo tributaria em virtude
dos diferentes niveis de aliquotas. Se pela curva de Laffer ndo ha arrecadacdo tributaria a
aliquota de 0%, tampouco havera arrecadacdo a uma aliquota de 100%, devido a falta de
estimulos para as empresas produzirem e gerarem riqueza.

Fullerton (1982) discorre que a curva de Laffer, ao projetar a arrecadacao tributaria em
funcdo 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
arrecadacdo. Em contrapartida, no intervalo proibitivo, encontram-se altas taxas de impostos
aliadas a alta elasticidade, fato que corroboraria para um declinio da arrecadacdo proveniente
do desincentivo a geracao de riqueza.

Este fato exige um balanceamento entre a tributacdo e os incentivos a producéo, de
forma a se perscrutar o ponto de aliquota maxima, a partir do qual um aumento na aliquota dos
tributos implicaria em diminuicdo da geracdo de valor adicionado e também da arrecadagéo
tributaria.

A percepgdo de que existe um limite para a carga tributaria que, quando ultrapassado,
faz com que a arrecadacdo decline é relevante sob a oOtica econdmica. N&o obstante, importa
perquirir qual seria o ponto de saturacdo, a aliquota que refletiria 0 ponto méximo da curva de
Laffer. Para Aradjo (2016), desde a concepcao da curva de Laffer em 1974, inimeros estudos
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foram empreendidos na tentativa de se delimitar o percentual da carga tributaria que
corresponderia & arrecadacdo maxima.

No modelo de Fullerton (1982), a arrecadacdo tributaria € maximizada a uma carga
tributaria de 78,8%. Stuart (1981), ao analisar a taxa tributaria que otimizaria a arrecadacéo
tributaria na Suécia, chegou a valores entre 69% e 73%. Por sua vez, Pecorino (1995), em seu
modelo, apresentou que a receita tributéria seria maximizada a uma carga tributéaria de 65%.

Na mesma linha, Romer e Romer (2010) buscaram quantificar os efeitos da tributacdo
sobre o comportamento do PIB de um pais. Os resultados comprovaram que as alteracdes da
carga tributaria possuem grande repercussao sobre a producdo, apontando que um aumento da
tributacdo em 1% do PIB tem a capacidade de reduzir esse PIB em quase 3%. Ainda que neste
estudo ndo seja discutida explicitamente a curva de Laffer, os resultados sugerem um ponto
maximo para a carga tributaria bem abaixo dos previstos em outros estudos, ficando préximo
de 33%.

No Brasil, a estrutura sui generis do sistema tributario e a diversidade de espécies
tributarias dificultam a definicdo da aliquota ideal para a otimizacdo da receita tributaria
(NOBLE, SOUZA e ALMEIDA, 2006). No entanto, esta dificuldade nao foi um 6bice para que
estudos fossem intentados a fim de determinar a carga tributéria ideal, de forma isolada, para
cada tributo.

E o0 caso de Paes (2010) que investigou os efeitos da diminuicdo do imposto sobre
produtos industrializados (IP1) na arrecadacdo tributaria de doze setores. Os resultados
demonstraram que a reducéo da aliquota provocou uma diminuicéo da arrecadacdo em dez dos
setores analisados, sinalizando que a tributacdo do IPI se encontra na parte ascendente da curva
de Laffer.

Além deste estudo, Araujo (2016) atesta que a desoneracdo do IPI para automoveis,
ocorrida entre os anos de 2009 e 2013, contribuiu para 0o aumento da arrecadacao tributaria
proveniente da venda de automdveis. O autor argumenta que, embora a receita com IPI tenha
sido reduzida no periodo, outros tributos incidentes, como PIS/COFINS, mantiveram as suas
aliquotas, o que associado ao aumento da ocorréncia dos fatos geradores fez com que a
arrecadacdo fosse incrementada.

Em que pese a tentativa de defini¢cdo do ponto maximo da carga tributaria esposada nos
estudos supracitados, a pretensdo desta pesquisa € estar fundamentada no constructo tedrico
apresentado, sobretudo, no que concerne a ja pacificada relacdo negativa entre énus tributéario
e a geracdo de valor adicionado. Portanto, ndo é a proposta deste estudo buscar a defini¢do do

ponto 6timo da tributacdo para o contexto brasileiro.
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Isso posto, os elementos do perfil tributério delineados para a pesquisa sao instrumentos
habeis para auxiliar na interpretacdo sobre como o peso do 6nus tributario esta interferindo na
geracao de riqueza.

Cumpre ressaltar que a elevacdo do 6nus tributario induzira os contribuintes a evitarem
praticar os fatos geradores ou a adotarem ferramentas de planejamento tributério, licitas ou
ilicitas, a fim de minorar os custos inerentes a tributacdo (MACHADO SEGUNDO, 2009).

Foley et al. (2007) instruem que as estratégias tributarias influenciam decisdes sobre o
pagamento de dividendos, gerenciamento de caixa e realizacdo de investimentos. Christensen
et al. (2015) apontam que os aspectos tributarios conduzem a decisdes que possuem custos e
impactos financeiros, como a repatriacdo das riquezas geradas por empresas subsidiarias no
exterior. Assim, a estrutura tributaria a que se sujeita uma empresa pode direcionar a sua politica
de dividendos, o numero de empregados e até a sua mudanca de uma localidade para outra.

Repercutindo essa evolucdo tedrica sobre a proposta do estudo, é pertinente destacar
que a estratégia das empresas pode ser impactada pelo énus tributario ao qual estdo submetidas.
Os setores mais inelasticos da economia, em muitos casos, acabam absorvendo uma maior carga
tributaria. No Brasil, a excessiva regressividade da tributacdo, concentrada primordialmente
sobre o consumo, também corrobora para distorcdes.

Acrescenta-se que a concessdo de incentivos fiscais é reflexo da longeva guerra
tributéria entre os entes da federacdo sustentada pela ansia de atrairem para si 0s investimentos
das empresas. Independentemente dos beneficios locais que possam advir dessas concessoes,
essas medidas podem alterar a equidade tributaria e distorcer o equilibrio concorrencial.

Outrossim, determinados segmentos podem estar sujeitos a uma menor ou maior
regulacdo do Estado, como as atividades econdmicas que se pretendem desincentivar, citam-se
as de repercussdes danosas ao meio ambiente. Aqui, pelo critério extrafiscal, importa menos o
poder arrecadatdrio e mais a coibicao do resultado que se pretende evitar.

O entendimento adequado das decises tributarias perpassa pela compreensédo sobre a
evolugcdo das proposicbes das teorias econdmicas da tributacdo ao longo do tempo.
Considerando a inexisténcia de neutralidade, as constantes alteracfes na carga tributaria podem
provocar rearranjos na conduta dos agentes. A partir disso é que a estratégia tributaria das
empresas pode ser definida.

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

conceitos utilizados nesta pesquisa, delineiam-se as hipoteses utilizadas no trabalho.
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2.4 RelagBes Entre as Caracteristicas do Perfil Tributario com a Riqueza Gerada e a sua
Distribuicao aos Agentes - Hipoteses da Pesquisa

As hipoteses da pesquisa a serem testadas no curso da execugdo dos procedimentos
metodologicos estdo assentadas no conhecimento tedrico e empirico disponivel. As hipoteses
H1 e H2 estdo consentaneas com a literatura produzida acerca da agressividade tributéria, bem
como se sustentam em preceitos da teoria dos stakeholders e da elasticidade da receita
tributaria.

Dito isto, espera-se que o perfil mais agressivo tributariamente, ou seja, um menor
dispéndio com os tributos sobre o lucro, possa ensejar 0 aumento da riqueza gerada e
consequentemente a distribuicio desta em maior quantia aos agentes. E o que dizem Marques
et al. 2020, segundo os quais, no &mbito microecondémico, uma empresa que consiga reduzir 0s
seus dispéndios tributarios possui maior chance de reduzir 0s seus pre¢os ou de aumentar o
lucro marginal. O supracitado aumento no lucro para Marques et al. 2020 pode redundar na
consumacao de diversos efeitos, dentre os quais: elevacdo dos niveis de investimento, nivel de
eficiéncia e retorno ao acionista.

De acordo com os ensinamentos de Harberger (1995), respaldado na teoria da
elasticidade da receita tributaria, a intervencdo dos tributos na economia gera um aumento de
precos e uma decorrente redugdo na quantidade demandada. Para o autor, os tributos podem
suscitar a ineficiéncia alocativa e 0 excesso de peso morto na economia. Assim, uma tributagéo
menor fomentaria a producdo, inclusive com a capacidade de ampliar a arrecadacao tributaria
ante o volume de bens e servi¢os produzidos.

Chen, Cheok e Rasiah (2016) examinaram a relagéo entre a eliséo fiscal e a performance
das empresas, constatando que a economia com os tributos é capaz de agregar valor as

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

H1: O énus dos tributos incidentes sobre o lucro esta negativamente associado com a

geracao de riqueza.

Para a confirmacdo desta hipdtese, espera-se que as métricas caracterizadoras da
tributacdo sobre o lucro e aptas a sinalizar a presenca do planejamento tributario estejam
associadas positivamente com a geracéo de valor adicionado. Desta forma, urge-se a avaliagdo
acerca das relagdes entre a agressividade tributaria e a existéncia de prejuizos fiscais com a

geracdo de valor adicionado.
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Entretanto, insta perquirir como a agressividade tributaria se relaciona com a
remuneracao dos diferentes agentes. Neifar e Utz (2019) encontraram relagéo positiva entre a
agressividade tributaria e a remuneracéo dos acionistas. Apesar disso, baseada nas proposicoes
da teoria dos stakeholders, Evan e Freeman (1988) argumentam que a persecucdo da
maximizacdo da riqueza para 0s acionistas ocorre em prejuizo aos demais agentes.

Cunha (2002) constatou a relagdo negativa entre a evolugdo da riqueza gerada e o valor
adicionado distribuido por empregado. Além do mais, a autora afirma que os indicadores
extraidos da DVA sdo de grande relevancia para avaliar a distribuicdo da riqueza gerada.

Na literatura internacional, Anderson e Pizzigati (2017) buscaram testar a alegacdo do
governo federal americano de que uma reducdo na aliquota do imposto sobre a pessoa juridica
incentivaria a criagdo de empregos. Para tanto, investigaram os efeitos da tributacdo sobre a
geracdo 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 periodo, ao passo que a média das empresas
americanas, no todo, apresentou um crescimento de 6%.

Os autores concluiram que a reducdo da aliquota efetiva de imposto era resultado de
praticas de elisdo fiscal, todavia, essa economia tributaria ndo estimulou a criacdo de empregos,
estando associada frequentemente a uma maior remuneragao aos executivos.

Adicionalmente, Martinez e Silva (2020) constataram que a agressividade tributaria
prejudicou a criacdo de empregos, motivo pelo qual, ainda que inexistam evidéncias quanto ao
impacto sobre os salarios dos funcionarios, é racional admitir que a riqueza incremental gerada
pelo perfil tributario mais agressivo esteja sendo direcionada aos acionistas em prejuizo 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 nivel de planejamento tributario das empresas, assim, quanto menor for
o nivel de planejamento tributario maior sera o custo da divida. Por seu turno, a hipotese H2 foi

definida da seguinte forma:

H2: A agressividade tributaria possui relagcdo positiva com a remuneracao dos acionistas

e negativa com a remuneracdo de pessoal e credores.

A hipotese H3 estd amparada em evidéncias empiricas, como as trazidas por Lima e

Machado (2018), segundo os quais, existe influéncia negativa entre os incentivos fiscais e a



28

geragdo de valor adicionado, suscitando questionamentos sobre a utilidade dos incentivos
fiscais concedidos pelos entes tributantes.

Na mesma dire¢do, Junior, Dias e Tabosa (2014) ao analisarem a geracéo de empregos,
a receita e o valor adicionado das industrias beneficiadas pelo programa de concessao de
incentivos fiscais no estado do Pard, verificaram que ndo houve o efeito pretendido sobre o
valor adicionado bruto auferido.

Silva et al. (2020), ao examinarem os efeitos dos incentivos fiscais sobre a geracédo e
distribuicdo de riqueza, concluiram que esses beneficios ndo estdo surtindo o efeito desejado,
dado que ndo estdo contribuindo para 0 aumento do emprego e da renda.

Diferentemente dos estudos predecessores, Einsweiller, Dal Magro e Mazzioni (2020)
examinaram a repercussao dos incentivos fiscais sobre o valor adicionado a luz dos vinculos
politicos de gestores, acionistas e membros dos conselhos de administracdo. Embora se previsse
uma relagdo positiva entre os incentivos fiscais e a geracdo de valor adicionado, os resultados
demonstraram que as empresas com conexdes politicas e detentoras de incentivos fiscais
apresentaram uma menor geracao de valor adicionado.

Portanto, a proposicdo apresentada a seguir estd em consonancia com as evidéncias
empiricas aqui abordadas, pondo em xeque a eficacia da politica de concessao de incentivos
fiscais dos entes tributantes. Com isso, a hipétese H3 foi estatuida da seguinte forma:

= H3: A existéncia de incentivos fiscais possui associa¢do negativa com a geragéo de

riqueza.

Diante disso, propde-se analisar a eficicia dos incentivos fiscais no Brasil como
instrumentos indutores da geracdo de riqueza. Ademais, amparado na teoria da elasticidade da
receita tributaria, a pesquisa também avaliou a existéncia de efeitos ndo contemporaneos da
carga tributaria sobre a distribuicdo da riqueza aos agentes no periodo seguinte. Corroborando
0S preceitos da teoria em comento, o estudo de Lima e Machado (2018) evidenciou uma
associacao negativa entre a carga tributaria e a geracdo do valor adicionado dentro do mesmo
periodo.

A priori, conforme as evidéncias teoricas e empiricas abordadas, a carga tributaria
prejudica a geracédo de riqueza do periodo a que se refere, mas carece de avaliacdo sobre 0s seus
impactos ao longo do tempo. Considerando que essa diminuicdo na geragéo de riqueza reflete
uma menor disponibilidade para reinvestimento no ano posterior, é plausivel admitir que a carga

tributaria de um periodo reverbere negativamente sobre a geracdo de riqueza do periodo
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subsequente. Por conseguinte, a remuneracdo dos agentes no periodo seguinte também seria
afetada em funcéo da diminuicéo da riqueza produzida.

Logo, através desta hipdtese € possivel verificar se o 6nus tributario de um determinado
periodo possui repercussdo sobre a parcela da riqueza percebida pelos acionistas, credores e

pessoal no periodo subsequente. Define-se a H4:

= H4: A carga tributaria de um periodo (t) possui relacdo negativa com a distribuicao
de valor adicionado aos agentes no periodo subsequente (t + 1).

Do exposto, na secdo 3, serdo abordados os aspectos metodoldgicos empreendidos na
busca de se avaliar as hipoteses aventadas.



30

3 METODOLOGIA

3.1 Definicdo da Amostra e Coleta de Dados

Os dados utilizados na pesquisa foram coletados a partir das demonstragcdes contabeis
das empresas listadas na (B3), a exce¢do das instituicdes financeiras e seguradoras. Optou-se
pela ndo consideragdo dessas empresas em razdo do sistema regulatorio a que estdo submetidas
e das peculiaridades de suas estruturas de capital. Para a coleta de dados, foi utilizado o software
Valor PRO. Além disso, para a captacdo da varidvel indicativa da existéncia de incentivos
fiscais, exposta adiante, foi empreendida analise de conteddo nas notas explicativas das
empresas. Dito isto, o estudo abrangeu 3.210 observacdes de 321 empresas, referentes ao
periodo compreendido entre 2010 e 2019.

Ressalta-se que foram expurgadas da amostra as observacdes que ndo contiveram
receitas auferidas no periodo, considerando que este fato inviabilizaria a anélise acerca da
relacdo entre os elementos do perfil tributario e a geracéo de valor adicionado.

Os dados utilizados na pesquisa foram extraidos da Demonstracdo de Resultado do
Exercicio (DRE), da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e do Balango Patrimonial.
Ademais, as informac6es acerca da existéncia de incentivos fiscais foram obtidas a partir da

analise das notas explicativas.

3.2 Variaveis em Estudo

Para a andlise quantitativa, foram definidas como variaveis de interesse: o incentivo
fiscal, a carga tributaria, os prejuizos fiscais e a agressividade tributaria, esta Gltima,
representada através da BTD e da ETR. Essas sdo as variaveis que delineiam o perfil tributario
das empresas citado ao longo deste estudo.

Somam-se a estas, as variaveis de controle cujo interesse em incluir no modelo
economeétrico deriva da necessidade de se controlar os reflexos das variaveis de interesse sobre
o0 valor adicionado e sobre a distribuigdo deste aos agentes, sdo elas: o crescimento da receita,
o tamanho da empresa, a alavancagem e o valor adicionado recebido em transferéncia.

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

as variaveis de interesse, isso foi descartado devido a baixa correlacéo entre elas.
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Cumpre informar que a pesquisa adotou para suas variaveis, valores relativos ou
percentuais, sendo desnecessario, portanto, a consideracdo de eventuais efeitos inflacionarios
dentro dos modelos.

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

as suas descrigoes.

3.3 Incentivo Fiscal

Dado que a quantificacdo dos incentivos fiscais seria inviavel de se calcular,
considerando que, em regra, as empresas ndo divulgam o percentual do beneficio obtido em sua
carga tributaria, seja pela reducdo da base de calculo, crédito presumido ou redugdo de
aliquotas. A alternativa possivel, no &mbito das demonstracdes contabeis, é a utilizagdo das
notas explicativas para confirmar a existéncia ou ndo de incentivos fiscais a serem usufruidos
pela empresa. Como adotado por Lima e Machado (2018) e Silva (2020), foi estabelecida uma
variavel dicotbmica ou dummy, atribuindo-se 1 (um) para as empresas que possuem incentivos
fiscais e O (zero) para as demais.

Assim, possibilita-se investigar a geracdo de riqueza e sua distribuicdo como um

consectario da politica de beneficios fiscais adotada pelos governos.

3.4 Carga Tributaria

Santos e Hashimoto (2003) retrataram que a DVA € uma ferramenta adequada para
exibir toda a carga tributaria suportada pela empresa. Assim, a proxy da carga tributaria no
estudo é a parcela do valor adicionado destinada aos impostos, taxas e contribuicdes dividido

pela receita de vendas, como se demonstra a seguir:

Impostos, Taxas e Contribuicoes

Carga Tributaria = -
Receitas

Como explicitado anteriormente, esta variavel sera empregada apenas nos modelos

relativos a distribuicdo da riqueza, isto €, buscar-se-a 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 a geracdo de riqueza, como a variavel dependente é o préprio



32

valor adicionado dividido pelas receitas, incluir a parcela da riqueza destinada ao governo seria
uma inadequacdo metodologica, visto que esta € parte daquela.

A variavel carga tributaria, dentro do escopo do perfil tributario, dimensiona todo o énus
tributario suportado pelas empresas, consistindo em fator pertinente para se investigar como as
remuneracOes dos credores, acionistas e de pessoal se comportam em funcgéo de suas oscilacoes.
Com isso, espera-se que uma maior carga tributaria reduza a parcela da riqueza disponivel as

demais partes interessadas.

3.5 Agressividade Tributaria

A pesquisa contemplard duas métricas de agressividade tributaria, 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 divisao entre a despesa com o imposto de renda da pessoa
juridica (IRPJ) e contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL) pelo lucro antes dos
impostos. A ETR capta os reflexos das politicas tributarias 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 monetéria de lucro, como se verifica

na equacao:

¥_1Despesa IRP]/CSLL;,

ETR; =
‘ YN LAIR;,

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

A BTD, por sua vez, representa a diferencga entre o lucro contabil e o lucro tributavel.
Como a pesquisa trabalhard 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 utilizacdo ap6s a normalizagdo feita através da divisdo pelo ativo total, como se

demonstra:

Lucro Contabil;; — Lucro Tributavel;,
Ativo Total;,

BTD;, =
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Como o lucro tributavel ndo esta disponivel, utilizou-se uma aproximacao obtida a partir
dadivisdo do IRPJ e CSLL do periodo pela aliquota desses tributos, cujo somatorio perfaz 34%.
Essa medida surge como resultado de um descompasso entre as normas contabeis e fiscais.
Assim, quanto maior for esse descompasso maior sera a BTD e, por conseguinte, diz-se que a

empresa € mais agressiva tributariamente.

3.6 Prejuizos Fiscais

Essa € uma variavel dummy indicativa da presenca de prejuizo fiscal no exercicio
corrente, como utilizada nos estudos de Franca e Monte (2019) e de Ferreira et al. (2012).
Nestes estudos, respectivamente, a varidvel foi utilizada para avaliar a influéncia dos prejuizos
fiscais sobre a book-tax differences (BTD) e no contexto do gerenciamento de resultados.
Assim, se o imposto de renda e a contribui¢do social sobre o lucro liquido (IR/CSLL) do
exercicio corrente apresentado na DRE for negativo, significa que a empresa apresentou lucro
tributavel, sendo atribuido o 0 (zero). Do contrério, caso o imposto de renda e a contribuicdo
social sobre o lucro liquido (IR/CSLL) sejam positivos, a empresa apresentou prejuizo fiscal,
atribuindo-se 0 1 (um).

Além disso, o prejuizo fiscal auferido em determinado periodo podera ser compensado
futuramente, de forma a reduzir a carga tributaria em periodos subsequentes. A sua analise com
os demais elementos do perfil tributario e também com a variavel de controle indicativa do
crescimento da receita pode, por exemplo, indicar que a empresa esteja passando por um
periodo de dificuldade ou apontar que esse prejuizo fiscal adveio de componentes do
planejamento tributario. Logo, esta variavel possui o conddo de justificar possiveis reducgdes

temporarias existentes na carga tributaria.

3.7 Crescimento da Receita

A varidvel de crescimento da receita representa a variacdo havida entre as receitas
auferidas em determinado ano com as do periodo anterior. O crescimento da receita de um
periodo para o outro pode ensejar aumento da riqueza e a consequente elevacdo das parcelas
distribuidas aos agentes. Este é um elemento que, a priori, guarda relagdo com as variaveis de
perfil tributario, logo, a inclusdo no estudo advém da necessidade de controlar os seus efeitos

sobre as varidveis dependentes.
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Na literatura, esta varidvel foi utilizada por Marques et al. (2020) para se dimensionar a
relagdo com o nivel de produtividade e de investimentos das empresas. O estudo encontrou
associacdo positiva do crescimento de receita com o nivel de produtividade e de investimentos.

Por Janior et al. (2018), a variavel foi empregada no contexto do gerenciamento dos
resultados contébeis e tributarios, a fim de aferir sua relacdo com os accruals discricionarios e
com a qualidade dos accruals das empresas de capital aberto no Brasil. Consoante as predi¢oes
iniciais dos autores, a variavel demonstrou relacéo significativa e positiva com o gerenciamento
de resultados.

Dallabona, Kroetz e Mascarello (2014) relacionaram a receita com a geracdo e
distribuicdo de valor adicionado aos agentes colaboradores, constatando associagdo com
significancia estatistica para explicar a remuneracao de todos os agentes. A sua obtencao ocorre

a partir da seguinte equacao:

Receita, — Receita;_4

CRESCREC;; = Receita;_,
t_

3.8 Tamanho da Empresa

E patente que o tamanho da empresa pode influenciar na geracéo de valor adicionado a
partir dos beneficios ocasionados pela economia de escala, sendo assim uma variavel essencial
para se controlar os efeitos.

Bispo et al. (2007) adotaram como proxies valores extraidos da DVA, abarcando a
relacdo entre a carga tributaria, os setores econdmicos e o tamanho das empresas brasileiras,
fazendo uma analogia com os custos politicos. O estudo evidenciou que existem discrepancias
significativas nas cargas tributarias entre os diferentes setores econdmicos 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 0S
indicadores de tamanho das empresas possuem relacéo positiva com a rentabilidade.

Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014) ao estudarem a ETR em paises
pertencentes ao bloco dos BRIC constataram que, no Brasil, o tamanho das empresas, obtido
pelo logaritmo natural dos ativos, possui relacdo 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 relacdo com o custo da divida das empresas, os resultados
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demonstraram que as maiores empresas incorrem em menor custo da divida. Para o autor, isso
ocorre devido a menor percepcéo 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 variavel importante a ser considerada nos procedimentos econométricos é a
alavancagem, isto é, a participacdo 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 possuia relagdo com o nivel de elisdo fiscal das empresas. O resultado da
pesquisa confirmou uma relacdo positiva entre a alavancagem e a eliséo fiscal, indicando que
uma empresa mais alavancada incorre em menor dnus tributario.

No supracitado trabalho de Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014), foi detectado
que, no Brasil, a alavancagem possui associacao significativa e negativa com a ETR. Os autores
explicam que os créditos obtidos pelas empresas, muitas das vezes, fazem surgir despesas
financeiras que sdo dedutiveis dos impostos corporativos, reduzindo a carga tributaria das
empresas.

Diante do exposto, esta variavel possibilitara avaliar se os recursos obtidos de terceiros
estdo se revertendo na geracdo de valor adicionado e em maior distribuicdo da riqueza aos

agentes.

3.10 Valor Adicionado Recebido em Transferéncia

Como se discorrera na se¢ao seguinte, o valor adicionado recebido em transferéncia ndo
guarda relagcdo com as caracteristicas do perfil tributario das firmas. Este valor extraido da DVA
representa a riqueza produzida por terceiros e transferida a entidade, como a receita de
equivaléncia patrimonial, royalties e aluguéis. No entanto, apesar da falta de relagdo com os
aspectos do perfil tributario para a afericdo da geracéo de riqueza, considerando a sua tributagéo
na origem, este é um componente importante para se controlar nos modelos, quando a pretenséo
for analisar os impactos dos elementos tributarios sobre a remuneracdo dos agentes. Logo, sera
inserida nas Equacdes (2) a (4), como variavel controle, obtida através da divisdo do valor
adicionado recebido em transferéncia pelo valor adicionado total.
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3.11 Segmento

Objetivando interpretar as repercussdes dos elementos do perfil tributério sobre a
geracdo de riqueza e sua respectiva distribuicdo aos agentes dentre os diferentes setores
econdmicos, este estudo se utilizou da classificacdo de segmentos adotadas pela B3. Para tanto,
além dos modelos de efeitos fixos propugnados na secdo 4.1.1, foram elaborados os modelos
de dados em painel de efeitos aleatdrios com controle por segmento, 0s quais S&o

pormenorizados na subsecdo 4.1.2.1. Logo, o emprego desta variavel esta adstrito aos ultimos.

3.12 Variaveis Dependentes

Como dito anteriormente, o estudo realizou quatro regressdes com o fito de verificar a
relacdo do perfil tributario das empresas sobre a geragdo de valor adicionado e sobre a
remuneracao dos agentes, a saber, funcionarios, credores e acionistas.

Para tanto, quatro varidveis dependentes exsurgem no estudo: a primeira, o valor
adicionado liquido produzido pela empresa dividido pelas receitas de vendas, como proxy de
afericdo da riqueza gerada; a segunda, a remuneracgéo de pessoal dividido pelo valor adicionado
total, como uma proxy para mensurar o valor da riqueza gerada que esta sendo destinada ao
pagamento dos funcionarios; a terceira, a parcela do valor adicionado distribuida aos credores
dividida pelo valor adicionado total, como proxy de aferi¢cdo 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 equacédo, optou-se pelo valor adicionado liquido produzido pela entidade e
ndo pelo valor adicionado total a distribuir, uma vez que este incorpora o valor adicionado
recebido em transferéncia. O primeiro representa a diferenca das receitas proprias pelos
insumos adquiridos e pela depreciacdo, exaustdo ou amortizacdo, ao passo que o segundo, soma
aquele o valor adicionado produzido por terceiros e transferidos a entidade. Destarte, o valor
adicionado recebido em transferéncia ndo possui elementos que tenham o condao de influir na
carga tributaria, sendo o seu uso pertinente para controlar os efeitos nas equacfes de
distribuicédo da riqueza.

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

respectivas codificacdes na tabela 1:



Tabela 1 — Variaveis da Pesquisa
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Cadigo Descricao Foérmula
VAD Valor adicionado Valor adicionado liquido / Receita
REMUNPESSOAL Remuneracéo de pessoal Remuneragdo de pessoal (DVA) /

Valor Adicionado Total

REMUNACIONISTAS

Remuneracéo do capital
préprio

Remuneragdo Capital Proprio
(DVA) / Valor Adicionado Total

Remuneracéo de capital

Remuneragéo Capital de Terceiros

REMUNCREDORES de terceiros (DVA) / Valor Adicionado Total
TAM Tamanho da empresa Logaritmo natural do Ativo Total
S Impostos, Taxas e Contribuicbes
CT Carga tributéaria (DVA) / Receita
ALAV Alavancagem Capital de terceiros / Ativo Total
i . (Lucro contabil — Lucro tributavel)
BTD Book-tax differences / Ativo Total
ETR" Effective tax rate Despesa com IRPJ e CSLL / LAIR
ICE Incentivo fiscal Dummy que mc_ilca a presenca de
empresas com incentivo fiscal
S Dummy que indica a presenca de
PREJFISC Prejuizo fiscal IR/CSLL positivo na DRE
CRESCREC Crescimento das receitas Variagao percentual da receita de
um ano para o outro.
Valor adicionado recebido Valor Adicionado Recebido em
VADTRANSF A Transferéncia (DVA) / Valor
em transferéncia -
Adicionado Total
SEGMENTO** Segmento empresarial Dummies para 0s segmentos

conforme a B3

elencados pela B3

“Refere-se a média mdvel dos Gltimos 5 anos.
“"Variavel utilizada apenas nos modelos de efeitos aleatdrios 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 sé&o

pormenorizados nesta secao.

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

independentes supracitadas, isto €, quatro regressdes nos modelos de dados em painel. Por seu

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

distribuicdo. No de geracao de riqueza, a variavel dependente ¢ o valor adicionado liquido. Nos

demais, as variaveis dependentes sdo a parcela da riqueza destinada aos acionistas, aos credores

e ao pessoal.
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Nestes Gltimos, adiciona-se, ceteris paribus, apenas a varidvel de controle valor
adicionado recebido em transferéncia e a variavel de interesse carga tributéaria. Essas variaveis
foram expurgadas da equacéo relativa a geracao de riqueza. A um, o valor adicionado recebido
em transferéncia representa valores ja tributados na origem, sendo inadequado para aferir o
impacto ocasionado sobre a riqueza em fungdo de elementos do perfil tributario. A dois, a carga
tributaria € uma medida de distribui¢do da riqueza gerada, representando parcela do préprio
valor adicionado produzido, sendo insubsistente a sua consideracao para se aferir a geracao de
um valor do qual ela é mera destinacao.

Vislumbrando ampliar o numero de observacGes, os dados da pesquisa foram
trabalhados em conjunto de dados em painel desbalanceado, demonstrados em duas
perspectivas, quais sejam: séries temporais, referentes aos periodos de 2010 a 2019 e cross-
section.

A vista disso, buscou-se a melhor adequagdo dos modelos para a analise dos dados,
efetivando testes® para sua determinagio nos modelos restritos de efeitos fixos, no modelo
restrito de efeitos aleatorios e no modelo irrestrito pool. Por conseguinte, testes para verificacao
da heterocedasticidade, autocorrelacdo e multicolinearidade foram efetuados.

Como sobredito, seguindo para a exibicdo das regressdes a serem desenvolvidas no
estudo: o Modelo 1, busca relacionar os fatores do perfil tributario com a geracdo de valor
adicionado pelas empresas, ao passo que os Modelos 2 (remuneragdo de pessoal), 3
(remuneracdo de acionistas) e 4 (remuneracdo de credores) referem-se a influéncia desses tracos

tributarios sobre a remuneracao dos agentes, como demonstrado a seguir:

VADi = Bo + BiTAMit + B2ALAVi + BsBTDit + PsETRit + BsICFit + BsPREJFISCit +
B,CRESCRECi: + ANO; + uit (1)

DISTRIBUICAOj = o + i TAMit + B2ALAVi: + BsBTDit + BsETRit + PsICFit + BsPREJFISCit
+ B7CRESCRECi: + BsCTit + PoVADTRANSFi + ANO + Uit (2, 3 € 4)

Onde, VAD:: é a equacio 1 representativa da geragio de riqueza e DISTRIBUICAO;: se
refere as equacdes 2, 3 e 4, relativas a distribuicdo da riqueza, quais sejam, REMUNPESSOAL
(2), REMUNACIONISTAS (3) ou REMUNCREDORES (4).

L 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 andlises preliminares indicaram a existéncia de efeito temporal, por isso, a inclusao
das dummies temporais, variavel ANO, mesmo que ndo tenha sido prevista a priori.

Neste caso, 0 objetivo principal é estimar essas quatro equacgdes (1 a 4) e avaliar a
significancia estatistica (p-valor < 0,05), sobretudo, das variaveis de perfil tributario, como: CT,
BTD, ETR, ICF e PREJFISC. Os sinais esperados das varidveis de interesse, em cada um dos
modelos, conforme as evidéncias tedricas e empiricas tratadas neste estudo, sdo exibidos

abaixo:

Tabela 2 — Sinais esperados das variaveis de interesse

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
CT Ausente - - -
BTD + - + )
ETR - + - +
ICF - - - -

PREJFISC + + - +

Fonte: Elaborada pelo autor.

As hipdteses adicionais de heterocedasticidade e autocorrelacdo de primeira ordem no
contexto do painel foram verificadas pelos testes de Wald e Wooldrige, respectivamente. Em
caso de rejeicdo dessas hipdteses, sao estimados os modelos com erros-padrdo robustos quanto
a heterocedasticidade ou a partir do estimador de Prais-Winsten, que pode corrigir a
heterocedasticidade e a autocorrelacdo de primeira ordem, sob a hipotese ou ndo de erros
contemporaneamente correlacionados. A autocorrelagdo de primeira ordem foi estimada a partir
da estatistica de Durbin-Watson.

Apds as analises preliminares de estatisticas descritivas e boxplot, considerando alguns
valores extremos contidos na amostra, empregou-se a técnica de “winsorizagdo” a fim de
conferir tratamento adequado para os outliers encontrados. Os dados utilizados para a
construgdo dos modelos, apds a “winsorizacdo” a 1%, foram filtrados com a exclusdo dos
outliers, como leciona Baum (2006).

As estatisticas descritivas apds o procedimento de “winsorizagdao” sdo apresentadas na
tabela 3:
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas apds winsorizacéo

Variavel n Meédia Desvio Min Max
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 frequéncia (no caso das varidveis binarias). Desvio representa a estatistica do desvio-padrdo. Min
e Max refere-se aos valores minimos e maximos, respectivamente. Estatisticas descritivas sem a estrutura de dados
em painel.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Pela tabela A2, contida no apéndice A, sdo apresentadas as estatisticas descritivas
considerando a estrutura de dados em painéis. A partir dos valores entre (between) e dentro
(within) dos painéis, pode-se perceber que ha variabilidade suficiente para considerar todas as
variaveis independentes nos modelos de efeitos fixos. Caso a variabilidade dessas varidveis
fosse baixa, tendendo a zero (time-invariant), seus erros-padrao seriam altos ou indefinidos.

Em termos de diagnodsticos, os quatro modelos apresentaram resultados satisfatérios.
Além disso, ndo foram encontradas evidéncias de multicolinearidade, conforme se pode
constatar na tabela A7, contida no Apéndice A. Ndo 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
variavel ser considerada multicolinear.

As hipoteses de homoscedasticidade e auséncia de autocorrelacdo de primeira ordem,
verificadas pelos testes Wald e Wooldrige, respectivamente, foram rejeitadas em todos os
modelos. Desta feita, direcionou-se para a utilizacdo do estimador de Prais-Winsten, que pode
corrigir a heterocedasticidade e a autocorrelacdo de primeira ordem. Para utilizacdo desse
estimador ndo se cogitou erros contemporaneamente correlacionados, pois ndo houve
convergéncia nos modelos. Além do mais, a avaliagdo do R2 e da root-mean-square error
(RMSE) indicou que considerar uma correlacédo para cada painel seria melhor do que considerar
uma unica correlacao para todos os painéis.

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

mesma estrutura: modelo de efeitos fixos, estimados por Prais-Winsten para dar conta
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simultaneamente da heterocedasticidade e autocorrelagdo, com uma correlagdo por painel,
estimada a partir da estatistica de Durbin-Watson, sem considerar que 0S erros Sao
contemporaneamente correlacionados.

Ademais, a partir dos residuos padronizados da regressdo dos quatro modelos, um para
cada variavel dependente, calculou-se os Difference in Fits (dffits)? e foram excluidas as
observagdes consideradas estatisticamente influentes. Logo, como cada modelo apresenta um
numero diferente de outliers, as estatisticas descritivas das variaveis que compuseram cada um
deles estdo no apéndice A. Feitas essas consideracdes, adentra-se na analise dos resultados.

Cumpre informar que, objetivando compreender a dinamica dos elementos do perfil
tributério entre os diferentes setores econémicos, o0 estudo também intentou a elaboracdo dos
modelos propugnados através da analise de dados em painel de efeitos aleatdrios com o controle
por segmento, utilizando-se da classificacdo adotada pela B3, como disposto na subsecao
4.1.2.1.

2 Também foram simulados os resultados considerando outros procedimentos, tais como: valores acima de 2 para
os residuos padronizados e dfbetas estatisticamente influentes. Os resultados apresentaram diversos outliers
multivariados.
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4 ANALISES DOS RESULTADOS

4.1.1 Resultados dos Testes das Associa¢des entre o Perfil Tributario com a Geracéo e

Distribuicdo de Riqueza

As estimativas encontradas para cada modelo e seus testes diagndsticos sdo apresentadas
adiante. A explicagdo dos resultados encontrados foi realizada a luz das evidéncias teoricas e
empiricas esposadas ao longo deste trabalho.

A tabela 4 demonstra os resultados obtidos por meio da estimacdo da equacao 1, relativa
a geracdo de valor adicionado. Dentro das hipoteses aventadas pelo estudo, esta equacdo
propicia testar as proposicOes estatuidas em H1 e H3. A partir da analise das variaveis
componentes do perfil tributario, verifica-se a significancia estatistica da BTD e da variavel
PREJFISC, rechacando a associagao estatistica significativa paraa ETR e ICF. Dito isto, passa-

se a apresentacdo dos resultados e analise dos modelos econométricos:

Tabela 4 — Relacdo do perfil tributario com o valor adicionado das empresas

Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos)

VAD Coeficientes Erro-padréo 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

N° Observacdes 2732

N° Grupos 309

R? (%) 0.66

x2 (p-valor) 28088 (0.000)

Testes de diagndstico Estatistica 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 0s painéis ndo sdo contemporaneamente
correlacionados, mas cada painel tem sua propria estimativa de autocorrelacdo. A estimativa de autocorrelacéo, de
primeira ordem, é procedida através da estatistica de Durbin-Watson.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Da anélise das variaveis de perfil tributario significativas, a BTD chama atencao pelo
grande efeito que exerce sobre a variavel dependente. O resultado, dentro do esperado, aponta
uma associacao positiva entre a BTD e a geracdo de valor adicionado. Isso denota que uma
maior agressividade tributaria esta, intrinsecamente, relacionada a economia de tributos
incidentes sobre o lucro, o que pode ocasionar uma maior geragéo de riqueza.

Os resultados encontrados estdo em consonancia com as contribui¢des trazidas da
literatura, Hill et al. (2013) apontam que a agressividade tributaria é capaz de reduzir as
externalidades originadas pela tributacdo. Assim, com um menor dispéndio tributario, as
empresas conseguem ampliar os seus lucros marginais.

Outrossim, a varidvel PREJFISC também apresentou a relagdo prevista, uma vez que a
indicacdo de existéncia de prejuizo fiscal revela que os ajustes promovidos no resultado contabil
para a apuracdo do lucro tributavel, acabaram redundando em prejuizo fiscal compensavel, o
qual reduz os tributos incidentes sobre o lucro no periodo corrente e pode ser compensado nos
periodos vindouros.

Consequentemente, o prejuizo fiscal apurado reduz o 6nus tributario a ser suportado
pelas empresas. A partir dai € possivel depreender duas possiveis interpretac@es: a primeira, as
empresas que apresentaram prejuizo fiscal estdo passando por periodos de dificuldades, por
exemplo, quando o resultado contébil dessas empresas ja ndo tenha sido satisfatorio; a segunda,
0 prejuizo fiscal existente no periodo pode ser decorrente do planejamento tributario, isto é, de
um comportamento tributario mais agressivo que mitigue os efeitos da tributacdo sobre a
empresa. As associacdes exibidas pelo modelo contido na tabela 4 ddo azo a interpretacdo de
que os prejuizos fiscais possam estar atrelados ao planejamento tributario.

Ao que consta, pela analise dos resultados, ficou patente que um menor dnus tributéario
estd associado positivamente com a geracdo de valor adicionado, fato corroborado pelas
interacOes observadas com as varidveis BTD e PREJFISC.

No que tange as variaveis de controle, a despeito da fraca relagéo, todas se mostraram
significativas para influir na geracgdo de valor adicionado. Iniciando a analise dessas variaveis,
observa-se que a variavel TAM (Tamanho) possui relacdo positiva com a geracdo de valor
adicionado, assim, o resultado obtido estd em consonancia com as evidéncias empiricas
encontradas na literatura, como Dogan (2013), segundo o qual o tamanho das firmas possui
relagdo positiva com a rentabilidade.

A varidvel CRESCREC (crescimento da receita) também apresentou associa¢do
significativa e positiva com a geracédo de valor adicionado, confirmando as predicdes iniciais

do estudo. Esses resultados corroboram as evidéncias obtidas por Dallabona, Kroetz e
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Mascarello (2014). Para os autores, a receita se revelou como influenciadora da geragéo e
distribuicéo de valor adicionado.

Por outro lado, a variavel de controle ALAV (alavancagem) apresentou relacéo
significativa e negativa com a geracéo de valor adicionado. Este resultado pode ser justificado
pelos ensinamentos trazidos por Leland (1994), para quem, & medida que a alavancagem
aumenta, a possivel vantagem fiscal da divida serd compensada por um aumento no custo da
divida, refletindo uma maior propensdo a problemas financeiros. Elucidativamente, o autor
pontua que a possivel deducéo fiscal pela despesa financeira pode ter os seus efeitos anulados
a propor¢do que o endividamento aumenta e, por conseguinte, também se eleva o custo da
divida.

Feitas as ponderacGes acerca da equacdo 1, passa-se a apresentacdo e analise dos
resultados obtidos por meio da estimacdo da equacdo 2, cujo objetivo foi analisar a relagcdo da

distribuicédo de riqueza a pessoal. Os resultados est&o evidenciados na Tabela 5.

Tabela 5 — Relacdo do perfil tributario com a distribuicdo de riqueza a pessoal

Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos)

REMUNPESSOAL Coeficientes Erro-padréo 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

N° Observacdes 2677

N° Grupos 311

R? (%) 0.79

x2 (p-valor) 195282 (0.000)

Testes de diagnostico Estatistica 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 0s painéis ndo sdo contemporaneamente
correlacionados, mas cada painel tem sua propria estimativa de autocorrelacdo. A estimativa de autocorrelacéo, de
primeira ordem, é procedida através da estatistica de Durbin-Watson.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Isso posto, em relacdo as variaveis do perfil tributario, a um nivel de significancia
estatistica de 5% (p-valor < 0,05), verificou-se a associacéo significativa para todas, a exce¢ao
da variavel CT (carga tributaria).

Esta ultima, por sua vez, apresentou significancia estatistica apenas a 10%, estando
associada negativamente com a parcela da riqueza destinada a pessoal. Embora o estudo tenha
estabelecido a significancia estatistica em 5%, a associacdo negativa entre a variavel CT e a
parcela da riqueza destinada a pessoal corrobora os resultados obtidos por Lima e Machado
(2018), os quais apontaram que a carga tributaria prejudica a geracdo de valor adicionado.

No que concerne as métricas de agressividade tributaria, BTD e ETR, os resultados
exibidos estdo consentaneos com os previstos e podem ser explicados a luz da teoria dos
stakeholders. Contudo, a analise pormenorizada dessas variaveis exige a compreensdo dos
demais modelos e de suas respectivas relacdes com as remuneracfes de acionistas e credores,
motivo pelo qual, optou-se por analisa-las na secdo dedicada ao estudo das hipéteses. Assim
como na equacao 1, a BTD também se mostrou como a varidvel mais influente sobre a
remuneracao de pessoal.

Os incentivos fiscais apresentaram associa¢do positiva com a distribuicdo de riqueza
aos empregados. Esta relacdo contradiz as predi¢des iniciais e as evidéncias empiricas expostas
por Lima e Machado (2018). Os autores, embora ndo tenham aferido os efeitos dos incentivos
fiscais sobre a remuneracdo dos agentes, demonstraram que 0s incentivos fiscais comprometem
a geracdo de valor adicionado.

A este ponto, considerando as limita¢fes, como a falta de avaliacdo dos seus efeitos
sobre a remuneracgdo dos demais agentes, é possivel admitir que os incentivos fiscais podem
estar sendo eficazes em ampliar a riqueza destinada aos empregados. Desta sorte, parte da
renuncia da receita tributaria dos entes tributantes esta sendo revertida para a sociedade em
distribuicdo de riqueza aos empregados. A anélise das interacOes desta variavel, de forma mais
detida, foi empreendida durante a explicacédo referente a hipotese H3.

Para as variaveis de controle, apenas a ALAV (alavancagem) e a VADTRANSF (valor
adicionado recebido em transferéncia) desvelaram relacGes estatisticamente significativas com
a remuneracdo de pessoal. A primeira, expde uma relagdo negativa entre a alavancagem e a
REMUNPESSOAL (remuneracédo de pessoal).

A relacdo observada para a alavancagem se coaduna com os achados de Chang (1992),
segundo o qual a alavancagem possui uma relacdo negativa com a remuneragdo dos
funcionarios. Na visdo do autor, além das possiveis vantagens fiscais, este seria um beneficio

da utilizagéo da divida nas empresas.
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No que toca a variavel VADTRANSF (valor adicionado recebido em transferéncia), a
riqueza gerada por terceiros e transferidas a entidade, mesmo sendo um valor derivado de
esforcos alheios aos dos empregados, mostrou ter o conddao de ampliar o montante do valor
adicionado a ser percebido pelos funcionarios. Considerando que o valor adicionado recebido
em transferéncia sofre a tributacéo, via de regra, na origem, a parcela de riqueza auferida pela
empresa destinataria ocasiona a majoracéo do seu valor adicionado.

Por fim, a variavel CRESCREC, indicativa do crescimento da receita de um periodo
para 0 outro, ndao apresentou associacao estatistica significativa com a remuneracédo de pessoal.
De forma semelhante, a varidvel TAM exibiu uma relacdo fraca e negativa com a remuneragdo
de pessoal, estatisticamente significante apenas a 10%.

Perpassadas as consideragdes atinentes ao modelo relacionado a distribuicdo de riqueza
a pessoal, introduzem-se os resultados obtidos por meio da estimacdo da equacgdo 3, expostos
na Tabela 6, donde sdo demonstradas as evidéncias obtidas para a relacdo entre as

caracteristicas do perfil tributario e a distribui¢do de riqueza aos acionistas.

Tabela 6 — Relacdo do perfil tributario com a distribuicdo da riqueza aos acionistas

Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos)

REMUNACIONISTAS Coeficientes Erro-padréo 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

N° Observacdes 2707

N° Grupos 311

R? (%) 0.43

x2 (p-valor) 23697 (0.000)

Testes de diagndstico Estatistica 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 0s painéis ndo sdo contemporaneamente
correlacionados, mas cada painel tem sua propria estimativa de autocorrelacdo. A estimativa de autocorrelacéo, de
primeira ordem, é procedida através da estatistica de Durbin-Watson.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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E possivel observar na Tabela 6 que, das variaveis de perfil tributario, apenas a BTD e
a ETR, componentes da agressividade tributaria, revelaram associagéo estatistica significante a
5%. As variaveis CT e PREJFISC ndo expuseram nenhuma associagdo estatistica plausivel a
influenciar a remuneracao dos acionistas.

De outra sorte, a ICF, indicativa da existéncia de incentivos fiscais, pode ser considerada
estatisticamente significativa apenas no nivel de 10%, expondo uma relacdo negativa com a
parcela da riqueza destinada aos acionistas. Neste caso, a despeito da fraca relagcdo, o
relacionamento desvelado apoia as predicdes iniciais de que a existéncia de incentivos fiscais
prejudica a remuneracdo dos agentes. Nao obstante, sabe-se que a equagdo 2 externou uma
relagdo positiva entre os incentivos fiscais e a remuneracdo dos empregados. Na secéo 4.1.3,
esses fatores sdo analisados, conjuntamente, a luz das evidéncias tedricas e empiricas que
embasam o estudo.

Retomando a agressividade tributaria, os resultados corroboram as predic@es inicias,
bem como as evidéncias de estudos pretéritos aqui abordados, como o de Neifar e Utz (2019).
Além do mais, espera-se que a BTD e a ETR apresentem associagdes com 0s sinais
contrapostos, tal como observado. Primeiro, pois a BTD, representando a diferenca entre o lucro
contébil e o tributavel, denota maior agressividade a medida que amplia a discrepancia entre
uma e outra medida. Segundo, pois a ETR, representando a taxa efetiva de impostos, expde que
quanto maior o seu valor menor sera a agressividade da firma.

Conquanto a analise dessas varidveis seja empreendida com maior detalhamento na
secdo destinada a analise das hipoteses, sobretudo, H1 e H2, cabe pontuar que a BTD apresentou
relagcdo positiva com a remuneragdo dos acionistas, ao passo que a ETR exibiu uma relacéo
negativa. Diante desses fatos, pode-se afirmar que a agressividade tributaria possui uma relacéo
positiva com a remuneracdo dos acionistas. Ademais, como nos modelos anteriores, a BTD,
novamente, foi a varidvel mais influente sobre a variavel dependente.

Relativamente as variaveis de controle, TAM (tamanho), ALAV (alavancagem) e
CRESCREC (crescimento da receita) ndo demonstraram associacdo estatistica significativa
com a remuneracdo dos acionistas. Dentre elas, apenas a varidvel VADTRANSF apresentou
associacao negativa e estatisticamente significativa com a variavel dependente.

Entretanto, o relacionamento verificado para o valor adicionado recebido em
transferéncia contraria a expectativa inicial de que esta riqueza produzida por terceiros e
transferida a entidade pudesse ensejar aumento da remuneracdo dos agentes. Por outro lado, a
relagdo vista na equacgéo de distribuicdo de riqueza aos acionistas difere da exposta na equacéo

referente a distribuicédo de riqueza a pessoal, a qual mostrou uma associacao positiva, isto €, 0
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valor adicionado recebido em transferéncia incrementou o montante da riqueza destinado a
pessoal.

A andlise conjunta da repercussdo desta variavel sobre a remuneracdo dos diferentes
agentes foi desenvolvida apds a exibicdo dos resultados contidos no modelo referente a
distribuicdo de valor adicionado aos credores. Destarte, permite-se que seja analisada a
repercussao conjuntural deste elemento sobre a distribui¢do da riqueza aos colaboradores da
companhia.

Concluidas as explanagdes acerca da equacao relativa a remuneracdo dos acionistas, a
tabela 7 avanga para a apresentacdo dos resultados obtidos na Equacdo 4, referente a

distribuicdo de riqueza aos credores:

Tabela 7 — Relagdo do perfil tributario com a distribuicdo de riqueza aos credores

Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos)

REMUNCREDORES Coeficientes Erro-padréo 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

N° Observacdes 2713

N° Grupos 310

R? (%) 0.65

x2 (p-valor) 12432 (0.000)

Testes de diagnostico Estatistica 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 0s painéis ndo sdo contemporaneamente
correlacionados, mas cada painel tem sua propria estimativa de autocorrelagdo. A estimativa de autocorrelago, de
primeira ordem, é procedida através da estatistica de Durbin-Watson. * significativo a 10%; ** significativo a 5%;
*** significativo a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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No que se refere as varidveis de perfil tributério, verifica-se a relagdo estatisticamente
significativa para a CT, BTD e PREJFISC. Em contrapartida, as varidveis ICF e ETR ndo
revelaram associacdo estatistica significante com a remuneracao dos credores.

A variavel CT (carga tributaria) apresentou relacdo negativa com a remuneracao dos
credores. A associacdo estd em conformidade com os resultados obtidos por Lima e Machado
(2018), os quais constataram uma relacdo negativa entre a carga tributaria e a geracao de valor
adicionado. Com isso, a partir da diminuicdo da riqueza a ser partilhada, é concebivel que as
remuneracles dos agentes sofram um declinio a fim de se readequarem ao novo montante
disponivel.

A BTD, por seu turno, exibiu uma relagcdo negativa e estatisticamente significativa com
a remuneracdo dos credores. Tal fato, associado aos resultados verificados nas equacdes
predecessoras, evidencia que a agressividade tributaria contribui com a geracédo de riqueza. De
outra sorte, a mitigacdo do 6nus tributario e a persecu¢cdo da maximizacao da riqueza ocorrem,
como previsto por Evan e Freeman (1988), em beneficio dos acionistas e em detrimento das
demais partes interessadas.

O prejuizo fiscal, representado pela varidvel PREJFISC, exp6s uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa com a remuneracdo dos credores. Considerando os demais
modelos apresentados, a PREJFISC se relacionou positivamente com a geracdo de valor
adicionado. Desta forma, observa-se que a existéncia de prejuizo fiscal se associa positivamente
com a remuneracdo de pessoal e de credores. Porém, esta varidvel ndo sinalizou relacdo
estatistica significativa para impactar a remuneracdo dos acionistas.

No que diz respeito as variaveis de controle, a exce¢do da CRESCREC, todas as demais,
a saber, TAM, ALAV e VADTRANSF apresentaram associa¢do estatistica significativa com a
remuneracao dos credores.

A varidvel TAM demonstrou estar diretamente relacionada com a remuneragdo dos
credores. Assim, quanto maior for o tamanho da empresa maior serd a parcela da riqueza a ser
percebida pelos credores. Analisando a sua repercussdo conjunta com os demais modelos,
confirma-se que a varidvel TAM exibiu associagdo positiva com a geracao de valor adicionado,
mas relativamente a distribuicdo de riqueza, revelou apenas associagdo significativa e positiva
com a remuneragdo dos credores. Considerando a significancia de 5%, a variavel ndo se
demonstrou apta a influir no montante da parcela da riqueza destinada a pessoal e aos acionistas.

Prosseguindo na avaliacdo das varidveis de controle, nota-se que a ALAV apresentou
uma associacdo significativa e positiva com a remuneracao dos credores. Este resultado é um

tanto quanto intuitivo, haja vista que o aumento da alavancagem indica uma maior participacdo
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de terceiros no capital e, como consequéncia, € natural que esses credores sejam remunerados
pelos valores concedidos a empresa. Os resultados dos modelos anteriores também robustecem
esta argumentacéo.

Na equacdo 1, a ALAV constou negativamente relacionada com a geracdo de valor
adicionado. Igualmente, na equagdo 2, a ALAV sinalizou prejudicar a parcela da riqueza
distribuida aos funcionarios. J& na equacdo 3, ndo se encontrou significancia estatistica na sua
relacdo com a parcela da riqueza destinada aos acionistas.

O embasamento tedrico necessario a compreensao dos resultados expostos, perpassa
pelos ensinamentos de Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014) e Leland (1994). Os
primeiros esclarecem que os créditos obtidos pelas empresas fazem surgir despesas financeiras
que séo dedutiveis dos impostos empresariais, reduzindo assim a carga tributaria. Apesar disso,
Leland (1994) pontua que o custo da divida cresce a propor¢do que aumenta a alavancagem da
empresa. Para o autor, nestes casos, as empresas ndo teriam a vantagem fiscal, dado que este
pretenso beneficio seria corroido pelo aumento no custo da divida.

Logo, a medida que a divida aumenta, o custo de contrair essa divida também aumenta,
em decorréncia disso, reduz-se o valor adicionado produzido. Ainda que ndo se tenha
constatado relevancia estatistica para inferir acerca dos seus efeitos sobre a remuneracéo dos
acionistas, pode-se concluir que este aumento no custo da divida prejudicou a remuneracao de
pessoal e favoreceu a parcela da riqueza destinada aos credores.

A variavel CRESCREC ndo apresentou relacdo estatistica significativa com a
remuneracdo de nenhum dos agentes, a despeito de ter evidenciado uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa com a geracdo de valor adicionado na equacdo 1. Portanto, a
variacdo positiva da receita de um periodo para o outro esta atrelada a uma maior geracéo de
riqueza, ainda que nédo se possa inferir sobre seus impactos nas remuneracGes dos agentes.

Por fim, a variavel VADTRANSF, foi avaliada apenas no contexto de distribuicdo de
riqueza aos agentes, equacdes 2 a 4. A variavel apresentou associacdo estatistica significativa
em todas as trés equacOes. Entretanto, mesmo sendo uma medida que desborde dos aspectos
tributarios, o valor adicionado recebido em transferéncia se associou positivamente com a
remuneracdo de pessoal e de credores, ao passo que gerou efeitos negativos sobre a

remuneracao dos acionistas.
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4.1.2 Andlises de Sensibilidade

4.1.2.1 Resultados com a Introducéo do Controle por Segmento

Para investigar a sensibilidade da relacdo do perfil tributario com a geracéo de riqueza
e sua distribuicdo aos agentes, considerando as diferentes atividades econdmicas, o estudo
buscou controlar os efeitos através do uso de dummies indicativas do segmento, adotando a
terminologia e classificacdo utilizada pela B3. Em esséncia, a diferenca destes modelos para os
analisados na secdo anterior esta restrita a inclusdo da varidvel SEGMENTO. Assim, como as
dummies utilizadas ndo variam com o tempo, descartou-se a utilizacdo do modelo de efeitos
fixos.

Antes de proceder aos ajustes dos modelos, foi adotado 0 mesmo procedimento de
“winsoriza¢do” utilizado nos modelos de efeitos fixos. De igual modo, foram reproduzidos os
procedimentos para a exclusdo dos outliers e definicdo das amostras. Dito isto, relativamente
as estatisticas descritivas, ndo hd mudancas dos modelos de efeitos fixos para estes.

O teste de Breusch-Pagan direcionou, nos quatro modelos, a escolha no sentido de
efeitos aleatorios (EA). Todos os modelos apresentaram 0os mesmos resultados no que diz
respeito a autocorrelacdo e a heterocedasticidade: nao se rejeitando suas presencas pelos testes
Wald e Wooldrige, respectivamente.

Assim, foram apresentadas duas estimativas para cada um dos quatro modelos: i)
estimador de efeitos aleatdrios (GLS) com erros-padrdo robustos quanto a heterocedasticidade;
ii) estimador de efeitos aleatérios (FGLS) para acomodar distarbios autorregressivos de
primeira ordem.

No que toca a multicolinearidade, ndo se obteve 0 mesmo éxito verificado nos modelos
de efeitos fixos, visto que a varidvel SEGMENTO introduziu multicolinearidade em todos os
modelos, a excecdo do referente a variavel dependente REMUNPESSOAL. Na tabela B1,
exposta no apéndice B, é possivel constatar que a variance inflation factor (VIF) média foi
superior a 14 em trés modelos, quais sejam: o relativo a geracéo de valor adicionado (VAD) e
os referentes a distribuicéo de riqueza aos acionistas (REMUNACIONISTAS) e aos credores
(REMUNCREDORES).

Tal fato € decorrente, sobretudo, da VIF da variavel SEGMENTO. No entanto, ndo se
vislumbram grandes percalgos quanto a este ponto, haja vista que a variavel exerce um papel

de efeitos fixos.
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Os resultados obtidos pela estimacdo dos quatro modelos estdo exibidos nas tabelas do
apéndice B. Registra-se que os resultados ndo foram estaveis, isto é, dentro de um mesmo
modelo, uma variavel passou ou deixou de ser significativa a depender do estimador de efeitos
aleatdrios utilizados. Essa é uma situacao tipica quando os modelos de efeitos fixos sdo os mais
recomendados, razdo pela qual na analise das hipdteses foram considerados os resultados
obtidos nos modelos apresentados na secéo anterior.

Em que pesem as adverténcias feitas, introduz-se a descricdo dos relacionamentos
observados. Considerando um nivel de significancia estatistica de pelo menos 10%, confirmou-
se que os resultados obtidos apds a introducdo do controle por segmento sdo, via de regra,
consistentes com os observados nos modelos anteriores. Logo, as ponderac6es ficaram adstritas
as variaveis que exibiram mudancas entre os resultados dos primeiros modelos para estes.

Sobre as variaveis que compdem o perfil tributario, constatou-se que apenas nas
equacOes 3 e 4, algumas delas passaram ou deixaram de ser relevantes estatisticamente. Na
equacdo relacionada a remuneracdo dos acionistas, a ETR, significativa nos modelos anteriores,
deixou de apresentar associacdo estatistica significativa, ao passo que a variavel PREJFISC
apresentou uma relacao negativa com a remuneragdo dos acionistas nos modelos com controle
por segmento.

Por conseguinte, na equacdo referente a remuneracdo dos credores, as variaveis ETR e
ICF passaram a apresentar significancia estatistica. Neste caso, ambas as varidveis se
associaram negativamente com a remuneracao dos credores.

No gue concerne as variaveis de controle, verificou-se que a variavel TAM, na equacéo
relativa & geracdo de valor adicionado, deixou de ser significativa ap6s a incluséo do controle
por segmento. Ademais, na equacdo referente a remuneracdo dos acionistas, foi observada que
a ALAV passou a ser significativa apés a inclusdo do controle setorial.

Como sobredito, as hipdteses levantadas pelo estudo foram avaliadas com base nos
resultados obtidos nos modelos de efeitos fixos, 0s quais se evidenciaram mais aderentes a
proposta da pesquisa. Contudo, importa mencionar que, mesmo que a analise das hipdteses
houvesse sido empreendida apenas com base nos resultados dos modelos de efeitos aleatérios,
excetuando-se a relativa aos efeitos ndo contemporaneos (H4), ndo haveria alteracdo nas

conclusdes sobre aceite ou recusa das hipoteses.
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4.1.2.2 Resultados com as Variaveis Independentes Defasadas

Para avaliar a possivel existéncia de efeitos dindmicos, isto €, se o perfil tributario de
um periodo é capaz de impactar na geracdo e distribuicdo de valor adicionado do periodo
subsequente, o estudo testou modelos com as variaveis independentes defasadas. Desta sorte,
foram examinadas as varidveis independentes em t-1 e as dependentes em t, mantidas as
equacOes da secédo 4.1.1. Realizados os testes de especificagdo, adotou-se 0 modelo de efeitos
fixos, cujos resultados obtidos estdo evidenciados nas tabelas expostas no apéndice C.

Foi constatado que, dentre as variaveis do perfil tributario, apenas a BTD apresentou
relacdo estatistica significativa com a geracdo de valor adicionado do periodo subsequente.
Considerando as demais variaveis do modelo, além da BTD, a varidvel CRESCREC exibiu
associacdo estatistica significativa com a geracéo de riqueza. Como se verifica na tabela C2 do
apéndice C, ambas as variaveis demonstraram estar associadas positivamente com a geracéo de
valor adicionado.

Respectivamente as varidveis de interesse, houve mudancga para a variavel PREJFISC,
antes significante na equacdo correspondente com as variaveis contemporaneas, passou a ndo
manifestar associacao estatisticamente relevante.

Na equacdo relativa a remuneracdo de pessoal, contida na tabela C3 do apéndice C, as
variaveis ALAV, BTD, ICF e VADTRANSF revelaram associacdo estatistica significativa.
Enquanto que a varidvel ICF demonstrou estar associada positivamente, as demais desvelaram
uma relacdo negativa com a parcela da riqueza destinada a pessoal. Comparativamente, as
variaveis de perfil tributario relevantes nesta equacdo mostraram ligacfes semelhantes as
observadas na equacdo correspondente com uso das variaveis contemporaneas. Por sua vez, as
variaveis de perfil tributario ETR e PREJFISC, anteriormente significativas no modelo com as
variaveis contemporaneas, deixaram de registrar associagao estatistica significativa.

Prosseguindo, na equacao referente a remuneracdo dos acionistas, quanto as variaveis
do perfil tributario, verificou-se a relevancia da BTD e PREJFISC, considerando um nivel de
significancia de 5%. Complementarmente, no nivel de significancia de 10%, observa-se a
relevancia da ICF. De forma analitica, a BTD manifestou estar associada positivamente com a
remuneracdo dos acionistas do periodo subsequente, ao tempo que a PREJFISC e ICF
ostentaram uma relacdo negativa.

Nesta equacéo, a variavel PREJFISC mostrou estar associada com a remuneracao dos
acionistas do periodo seguinte, conquanto ndo tenha sido relevante na equacgéo respectiva com

as variaveis contemporaneas. Ao contrario, a ETR, significativa no modelo anterior, néo
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mostrou significancia estatistica a impactar a parcela da riqueza direcionada aos acionistas em
t+1.

Por ultimo, na equacdo concernente a remuneracdo dos credores, para as variaveis do
perfil tributario, somente a ETR e a PREJFISC exibiram associacGes positivas e
estatisticamente significantes com a variavel dependente. Destaca-se que a ETR ndo havia
revelado associagdo estatistica significativa no modelo com as varidveis contemporaneas. Por
outro lado, as variaveis CT e BTD, anteriormente significativas, ndo ostentaram associacfes
estatisticas relevantes na equacdo com as variaveis de interesse defasadas.

As andlises sobre a existéncia de efeitos ndo contemporaneos, ainda que incrementais e
subsidiarias as feitas na secdo 4.1.1, apontam resultados, via de regra, consistentes com 0s
verificados naquela se¢do. Aléem do mais, os resultados obtidos nesta subse¢do foram utilizados
para embasar a interpretacdo e analise da proposicdo contida em H4.

Por oportuno, através dessas analises, ficou evidenciado que as variaveis do perfil
tributario significativas nestes modelos revelaram direcionamentos semelhantes aos vistos nas
equacOes com as variaveis contemporaneas.

Logo, considerando apenas as varidveis de interesse influentes, observou-se que a
avaliacdo acerca das hipoteses H1, H2 e H3 ndo seria modificada. Isso posto, os resultados
denotam a existéncia de efeitos dindmicos aptos a impactar a geracgéo e distribuicdo de riqueza
no periodo subsequente.

Concluidas as explanac6es acerca da existéncia de efeitos ndo contemporaneos do perfil
tributario sobre a geracao de riqueza e sua distribui¢do aos acionistas, credores e pessoal, passa-
se a analise das hipoteses formuladas pela pesquisa. Ressalta-se que as analises das hipoteses,
empreendidas na secdo 4.1.3, a excecdo da hipGtese H4, foram embasadas nos efeitos

contemporaneos observados.

4.1.3 Andlise das Hipoteses e da Repercussao das Variaveis de Perfil Tributario

Nesta secdo, consta a avaliacdo das hipdteses propostas pelo estudo. As analises aqui
circunstanciadas estdo de acordo com os resultados expostos na sec¢do 4.1.1, embora haja se
mostrado consistente com os resultados obtidos na secdo 4.1.2. Excetua-se apenas a hipotese
H4, a qual estd relacionada com a averiguagdo sobre a existéncia de efeitos ndo

contemporaneos, estando embasada nos resultados obtidos na subsecéo 4.1.2.2.
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Diferentemente dos resultados dos modelos, analisados per si, buscou-se avaliar o0s
efeitos conjunturais das variaveis de perfil tributario sobre a geragdo de valor adicionado e a
sua decorrente distribuicdo entre os agentes. Passadas as consideracGes introdutdrias, reporta-

se a primeira hipotese, qual seja:

H1: O énus dos tributos incidentes sobre o lucro esta negativamente associado com a
geracao de riqueza.

Esta proposicao foi testada pela equacdo 1, a qual evidenciou uma relacdo positiva e
estatisticamente significante da BTD com a geracdo de riqueza. A ETR, todavia, ndo apresentou
associacao estatistica significativa. Confirmando as evidéncias trazidas por Chen, Cheok e
Rasiah (2016) de que a diminuicdo do 6nus tributario favorece a agregacdo de valor a
companhia, pode se concluir que a agressividade tributaria esta associada positivamente com a
geracdo de riqueza.

Dando azo a afirmagdo anterior, salienta-se que a variavel indicativa da existéncia de
prejuizo fiscal (PREJFISC), fator que minora o 6nus da tributacdo, também apresentou relacéo
positiva com a geracao de valor adicionado, indicando que este prejuizo fiscal pode ser derivado
do planejamento tributario empreendido. Assim sendo, a possivel diferenca entre o lucro
contabil e o prejuizo fiscal € captada pela BTD. Explica-se: uma empresa que auferiu lucro
contabil, mas que ap0s os ajustes, com base nas estratégias de planejamento tributario, apurou
um prejuizo fiscal, verificara o aumento da diferenca entre o lucro contabil e o tributavel, fator
que corrobora o aumento da BTD.

Diante disso, ndo se pode rechacar H1, ainda que a ETR néo tenha se revelado influente
no modelo para impactar a geracdo de valor adicionado, a BTD foi a variavel que apresentou
maior influéncia sobre a variavel dependente.

Prosseguindo na analise das demais hipoteses, adentra-se na avaliagdo de H2, ainda no
contexto da agressividade tributaria. Em H1, verificou-se que a agressividade tributaria esta
relacionada positivamente com a geracdo de valor adicionado. Neste momento, insta saber
como a agressividade tributaria se associa com a remuneracdo dos agentes colaboradores. A

hipotese H2 foi delineada da seguinte forma:

H2: A agressividade tributaria possui relagcdo positiva com a remuneracdo dos acionistas

e negativa com a remuneracdo de pessoal e credores.
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A verificagdo da proposicéo contida em H2 urge a anélise dos resultados apresentados
pelas equagdes 2, 3 e 4, exibidos na secdo 4.1.1, destinados a afericdo dos efeitos tributarios
sobre a remuneracdo dos agentes.

Adentrando na anélise dos efeitos da agressividade tributaria sobre a remuneracao de
pessoal, verificou-se que ambas as métricas foram significativas: a BTD apresentando uma
relagdo negativa, enquanto que a ETR revelou uma associagéo positiva. Este resultado atesta
que a agressividade tributaria possui uma relagdo negativa com a remuneracao de pessoal.

Pela avaliacdo dos resultados obtidos no modelo atinente a distribuicdo de riqueza aos
acionistas, confirma-se que as métricas de agressividade tributaria apresentaram 0s
relacionamentos previstos com significancia estatistica no nivel de 5%. A BTD desvelou uma
associacdo positiva, ao tempo que a ETR manifestou uma relacao negativa com a remuneragéo
dos acionistas. Desta maneira, afirma-se que a agressividade tributaria estd relacionada
positivamente com a remuneragdo dos acionistas.

Estes relacionamentos ratificam as evidéncias trazidas por Neifar e Utz (2019), os quais
afirmam que a agressividade tributaria possui relacdo positiva significativa com o aumento da
riqueza destinado aos acionistas.

Por derradeiro, a andlise da equacdo 4, concernente a remuneracdo dos credores,
completa as interpretacdes necessarias para a conferéncia da hipdtese H2. 1sso posto, ressalta-
se que, das métricas de agressividade tributaria empregadas, a BTD e a ETR, apenas a primeira
apresentou associacdo negativa estatisticamente significativa.

Resumidamente, observou-se que a agressividade tributaria esteve negativamente
associada com a remuneracdo dos credores e de pessoal, enquanto que se associou
positivamente com a remuneragdo dos acionistas.

Essa constatacdo estd condizente com as previsbes do estudo e se assenta nas
contribuigdes advindas da teoria dos stakeholders. Evan e Freeman (1988) asseveram que a
busca pela maximizacdo da riqueza aos acionistas ocorre em prejuizo 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, ndo devem usufruir de beneficios 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 inteleccéo dos estudos citados, a luz da teoria dos stakeholders,
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percebe-se que a busca pela maximizacdo da riqueza para 0s 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 podera gerar valor
de maneira sustentavel e perenizar as suas atividades.

Pormenorizados 0s aspectos necessarios a compreensdo da hipotese H2, diz-se que a
agressividade tributaria possui relacdo negativa com a remuneragdo de credores e de pessoal,
todavia, revelou uma associacao positiva com a remuneracio dos acionistas. A vista disso, a
afirmacéo contida na hipotese em comento foi correspondida, aceitando-se H2.

Dando continuidade a anélise das hipoteses, reintroduz-se H3:

H3: A existéncia de incentivos fiscais possui associagdo negativa com a geracao de

riqueza.

Esta hipotese foi definida na esteira das evidéncias empiricas detectadas por Lima e
Machado (2018), Junior, Dias e Tabosa (2014) e Silva et al. (2020). Para a sua verificacdo se
fez necessaria a analise dos resultados contidos na equacdo 1, pertinente aos impactos das
variaveis de perfil tributario sobre o valor adicionado.

Neste interim, é inescusavel dar seguimento sem mencionar a limitacdo desta variavel.
Destaca-se que a falta de disponibilidade de dados referentes ao montante do beneficio fiscal
usufruido nas demonstracdes contabeis, exigiu uma andlise de conteudo das notas explicativas
para conhecer da existéncia ou ndo do incentivo fiscal. Entretanto, esta variavel capta apenas a
existéncia do incentivo fiscal, sendo inabil para dimensionar a monta da economia tributaria
dai decorrente.

Feitas as devidas ressalvas, a varidavel ICF, na equacdo 1, ndo apresentou associacao
estatistica significativa para influir na geracdo de valor adicionado. Consoante os estudos
supracitados, esperava-se uma relacdo negativa da variavel de incentivo fiscal com a geragéo
de valor adicionado. Como a relacédo verificada por Lima e Machado (2018), a qual apontou
uma associagdo negativa entre o incentivo fiscal e a geracdo de valor adicionado. Ou a
experimentada por Junior, Dias e Tabosa (2014) ao atestarem que o0s incentivos fiscais
concedidos no estado do Para foram insuficientes para gerarem o efeito pretendido sobre o valor
adicionado bruto.

Ante 0 exposto, os incentivos fiscais ndo demonstraram ter o conddo de predizer a
geragdo de valor adicionado, motivo pelo qual se rejeita H3. A avaliacdo da variavel ICF nas
equacOes de distribuicdo de riquezas aos agentes ndo apresentou resultados consistentes a

sustentar que o incentivo fiscal impacta na geracao de valor adicionado. Nestes casos, a variavel
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apresentou apenas uma relagéo estatisticamente significativa e positiva com a remuneracgao de
pessoal. No contexto da remuneragdo dos acionistas, a variavel apresentou uma relacdo
negativa, mas estatisticamente significativa apenas no nivel de 10%.

Com isso, embora se tenha verificado que o incentivo fiscal possa estar sendo revertido
em prol da sociedade através da distribuicdo de riqueza a pessoal, 0 mesmo nao se pode dizer
acerca da sua associacdo com a geracao de valor adicionado e com a remuneracao de credores
e de acionistas.

Para averiguacdo acerca da existéncia de efeitos ndo contemporaneos entre a carga
tributéria e a distribuicdo de valor adicionado aos agentes, passa-se a analise da H4:

H4: A carga tributéria de um periodo (t) possui relacdo negativa com a distribuicéo de
valor adicionado aos agentes no periodo subsequente (t + 1).

Os resultados de Lima e Machado (2018) apontam para uma relacdo negativa entre a
carga tributéria e a geracdo de valor adicionado do periodo. De igual modo, a teoria da
elasticidade da receita tributaria dispe que o énus tributario enseja ineficiéncia econdmica,
reduzindo a riqueza produzida. Nesta esteira, a hipotese em analise propds investigar se a carga
tributaria de um periodo impactaria negativamente a riqueza auferida pelos acionistas, credores
e pessoal no periodo subsequente.

Embora as evidéncias tedricas e empiricas direcionem para uma diminuicdo do valor
adicionado em funcdo da tributacdo, buscou-se elucidar acerca da existéncia de efeitos néo
contemporaneos da carga tributaria sobre a riqueza auferida pelos agentes.

Os resultados aqui esposados estdo sustentados nos modelos apresentados na subsecao
4.1.2.2, cujos resultados estéo evidenciados nas tabelas C3, C4 e C5 do Apéndice C. Dito isto,
em todas as equacOes relativas a distribuicdo de riqueza com as variaveis independentes
defasadas, a carga tributaria ndo apresentou significAncia estatistica para impactar a
remuneracao dos acionistas, dos credores e de pessoal no periodo subsequente. Portanto, rejeita-
se H4, visto que a carga tributaria ndo exibiu efeitos sobre a parcela da riqueza percebida pelos

agentes no periodo seguinte.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa propds investigar de que forma os aspectos do perfil tributario das
empresas se relacionam com a geracgéo de riqueza e a sua partilha dentre os diferentes agentes.
Diante disso, fatores até entdo analisados individualmente, como a agressividade tributéria, os
incentivos fiscais, a carga tributéria e os prejuizos fiscais, foram analisados em conjunto.

Possibilitou-se, por exemplo, interpretar o papel que o planejamento tributério,
consubstanciado nas métricas de agressividade tributaria, é capaz de exercer sobre a geracédo de
valor adicionado e a remuneracdo dos diferentes stakeholders. Outrossim, foi possivel avaliar
de que forma as remuneracOes dos agentes se comportam em funcdo da parcela de riqueza
destinada ao governo, notadamente, caracterizada pela carga tributéaria.

Respaldada na teoria dos stakeholders e da elasticidade da receita tributaria, assim como
nas evidéncias trazidas por estudos pretéritos, foram estatuidas as hipoteses de pesquisa e as
principais interagcdes a serem observadas nos modelos econométricos.

Sobre os elementos do perfil tributario, observou-se que a agressividade tributaria
possui relacdo positiva com a geracdo de valor adicionado, fato que corrobora as predi¢des
iniciais e se coaduna com as proposicoes de Harberger (1995), para quem, a tributacdo provoca
ineficiéncia econémica e reducdo da quantidade demandada.

No que toca as relagdes da agressividade tributaria com a remuneracdo dos agentes, 0s
resultados demonstraram uma relacdo positiva com a remuneracdo dos acionistas e negativa
com a dos credores e a de pessoal, amparando-se nas proposicfes da teoria dos stakeholders.
Constata-se, assim, que o planejamento tributéario € instrumento eficiente a influir tanto na
geracdo de riqueza quanto na distribuicdo desta aos agentes. Contudo, merece atencdo o fato de
que o planejamento tributario possa estar beneficiando os acionistas em detrimento dos credores
e funcionérios.

Contrariando o senso comum, a variavel indicativa de prejuizos fiscais apontou uma
relacdo positiva com a geracdo de riqueza. Ressalvadas as possiveis limitacGes inerentes a
variavel dummy, tal fato pode denotar que parte dos prejuizos fiscais indicados possam estar
associados a instrumentos de planejamento tributario. Por conseguinte, os resultados obtidos
evidenciaram que um menor dnus tributario, refletidos nas métricas de agressividade tributaria
e de prejuizos fiscais, corroboraram para uma maior geracao de valor adicionado.

Concernente aos incentivos fiscais, em que pesem as limitacdes da varidvel, haja vista
tratar-se de uma dummy indicativa apenas da existéncia, incapaz de dimensionar o beneficio

usufruido, observou-se a auséncia de relacdo estatisticamente significativa com a geragdo de
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riqueza. Por outro lado, os incentivos fiscais exibiram uma associacdo positiva com a
remuneracdo de pessoal e negativa com a remunera¢do dos acionistas, quanto aos ultimos,
apenas no nivel de 10% de significancia.

Para a carga tributaria, por sua vez, foram verificadas associacdes negativas com as
remuneracdes dos credores e de pessoal, respectivamente, nos niveis de significancia de 5% e
10%. De outra sorte, ndo se constatou associagdo estatistica significativa com a remuneragdo
dos acionistas. Estes achados podem ser indicativos de que o peso da carga tributaria analisada
de per si possui limitacdes, devendo-se, por exemplo, privilegiar a avalia¢cdo conjunta com 0s
fatores de agressividade tributaria e de incentivos fiscais.

Analisando conjuntamente os resultados obtidos para as varidveis da carga tributaria e
de incentivos fiscais, € possivel constatar que uma menor carga tributaria contribuiu para uma
maior distribuicdo de riqueza aos funcionarios. Quanto aos incentivos fiscais, embora ineficazes
para ampliar o valor adicionado produzido, é possivel aventar que estejam sendo revertidos a
sociedade através de uma maior distribuicdo da riqueza aos funcionarios. Assim, a ampliacdo
do valor a ser destinado a pessoal ocorreria em fungéo de rearranjos na distribuicdo da riqueza
aos demais agentes.

Referentemente as variaveis de controle, o crescimento da receita e o tamanho da
empresa demonstraram possuir relacdo estatistica positiva com a geracdo de valor adicionado.
Por seu turno, a alavancagem apresentou uma relagdo negativa com a geracdo de riqueza,
convergindo com os ensinamentos de Leland (1994), o qual argumenta que o beneficio fiscal
pela deducéo das despesas financeiras seria contrabalancado pelo aumento do custo da divida.

Ao fim, constatou-se a existéncia de efeitos ndo contemporaneos para algumas das
variaveis do perfil tributério. Tais resultados se mostraram, predominantemente, consistentes
com os verificados nos modelos com as variaveis contemporaneas. E o caso da BTD que
desvelou uma associagdo positiva com a geracao de valor adicionado tanto do periodo corrente
como o do subsequente.

Sabe-se, contudo, que a pesquisa na area tributaria encontra suas maiores limitacfes na
disponibilidade dos dados, a maior parte deles protegidos pelo sigilo fiscal. Diante deste
cenario, através de métricas respaldadas cientificamente, as pesquisas na area buscam projetar
a realidade. Todavia, cabe ressalvar que, a depender do contexto, as métricas adotadas podem
ser mais ou menos fidedignas a realidade.

Ainda que as métricas sejam uma tentativa de projecdo da realidade, basear-se nas
informagOes extraidas das demonstracGes contdbeis representam a melhor alternativa a

disposicéo dos pesquisadores. E neste ponto que a pesquisa contabil na area tributaria sobressai
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sobre os demais ramos da ciéncia, conforme lecionam Hanlon e Heitzman (2010). Na visao dos
autores, o pesquisador com a capacidade de compreender as demonstracGes contébeis seria
capaz de definir as taxas de elisdo fiscal, os fatores que a determinaram e apontar possiveis
consequéncias com uma acuracia muito mais elevada.

Para investigacdes a serem empreendidas em futuras pesquisas, sugere-se a analise dos
impactos dos incentivos fiscais sobre o nivel de emprego e renda dos funcionarios. Ademais,
acrescenta-se a possibilidade de avaliacdo dos efeitos que os débitos inscritos na Divida Ativa
da Unido possam exercer sobre a geracéo e distribuicao de valor adicionado, dados ndo sujeitos
ao sigilo fiscal e disponibilizados pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional.
Adicionalmente, suscita-se a possibilidade de consideracdo, dentre os elementos de perfil
tributario, das contingéncias tributarias. Espera-se que o0s resultados aqui esposados possam
contribuir para a literatura da pesquisa contabil na area tributaria, fomentando novos estudos a

aprofundarem as investigacdes sobre as relacdes ja identificadas.
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Tabela Al - Estatistica descritiva das varidveis sem considerar a estrutura de painéis e sem

winsorizagao

Variavel Média Desvio Min Max
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 frequéncia (no caso das variaveis binarias). Desvio representa a estatistica do desvio-padrdo. Min

e Max refere-se aos valores minimos e maximos, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela A2 - Estatisticas descritivas das varidveis considerando a estrutura de painéis e com

winsorizacdo a 1%

Variével Média Desvio Min Max Observacdes
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 -1.89 257 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 -0.92 212 n = 319
within 0.61 -5.05 471 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 -1.13 214 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 -1.92 446 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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Variavel Média Desvio Min Max Observacoes
within 0.16 -1.02 149 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 -2.93 225 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 -0.42 138 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 estatistica para toda a amostra; between
representa os valores das estatisticas entre os painéis de individuos; within indica os valores das estatisticas dentro

do painel dos individuos; T-bar = N/n.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela A3 - Estatistica descritiva das observac@es integrantes do Modelo de Geracgéo de Valor

Adicionado

Variavel n Média Desvio Min Max
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 frequéncia (no caso das variaveis binarias). Desvio representa a estatistica do desvio-padrdo. Min

e Max refere-se aos valores minimos e maximos, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela A4 - Estatistica descritiva das observacdes integrantes do Modelo relacionado a

distribuicéo de riqueza a pessoal

Variavel n Média Desvio Min Max
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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Variavel n Média Desvio Min Max
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 frequéncia (no caso das variaveis binarias). Desvio representa a estatistica do desvio-padrdo. Min

e Méx refere-se aos valores minimos e maximos, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela A5 - Estatistica descritiva das observacdes integrantes do Modelo relacionado a
distribuicdo de riqueza aos acionistas

Variavel n Média Desvio Min Max
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 frequéncia (no caso das variaveis binarias). Desvio representa a estatistica do desvio-padrdo. Min

e Max refere-se aos valores minimos e maximos, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela A6 - Estatistica descritiva das observagdes integrantes do Modelo relacionado a
distribuicdo de riqueza aos credores

Variavel n Média Desvio Min Max
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 frequéncia (no caso das variaveis bindrias). Desvio representa a estatistica do desvio-padrdo. Min

e Max refere-se aos valores minimos e maximos, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.



Tabela A7 - Multicolinearidade - Modelos de Efeitos Fixos

72

VIF UVIE VIF 1VIE VIF IVIE VIF IVIE
REMUNPESSOA REMUNACIONISTA REMUNCREDORE
VAD L S 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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Tabela B1 - Multicolinearidade - Modelos de efeitos aleatérios (controle por Segmento)

VIF UVIF VIF UVIF VIF UVIF VIF UVIF
REMUNACIONISTA
VAD REMUNPESSOAL 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 1VIE VIF 1VIE VIF UVIE VIF IVIE
REMUNACIONISTA
VAD REMUNPESSOAL 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, sdo identificados, como segue: Bens Industriais, Construcao e
Transporte, Consumo Ciclico, Consumo Nao Ciclico, Financeiro e Outros, Indefinido, Materiais Basicos, Petréleo,
Gés e Biocombustiveis, Tecnologia da Informacédo, Telecomunicacdes e Utilidade Publica.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela B2 - Relacdo do perfil tributario com o valor adicionado (efeitos aleatdrios)

EA c/ Erros Robustos EA c/ Correcdo 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 2,63** 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 Né&o
Controle por SEGMENTO Sim Sim
N° Observacdes 2724 2724
N° Grupos 309 309
R? (%) 0,243 0,243
x2 (p-valor) 214 (0.000) 741 (0.000)
Testes de diagnostico Estatistica 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 autocorrelacdo, de primeira ordem, é procedida através da estatistica de Durbin-Watson. *
significativo a 10%,; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela B3 - Relacdo do perfil tributario com a distribuicdo da riqueza a pessoal (efeitos

aleatdrios)
EA c/ Erros Robustos EA c/ Correcdo 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/ Correcido 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 Néo
Controle por SEGMENTO Sim Sim
N° Observacoes 2688 2688
N° Grupos 309 309
R? (%) 0,42 0,41
X2 (p-valor) - (0.000) 694,447 (0.000)
Testes de diagnostico Estatistica 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 autocorrelacdo, de primeira ordem, € procedida através da estatistica de Durbin-Watson.
* significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%.
Nota 2: Néo se pode confiar no modelo de efeitos aleatdrios com erros robustos, haja vista ndo ter sido possivel o
calculo do teste de ajuste geral do modelo (teste qui-quadrado).

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela B4 - Relacdo do perfil tributario com a distribuicdo da riqueza aos acionistas (efeitos

aleatdrios)

EA c/ Erros Robustos EA c/ Correcdo 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 Né&o
Controle por SEGMENTO Sim Sim
N° Observacdes 2714 2714
N° Grupos 311 311
R? (%) 0,23 0,21
x2 (p-valor) 213 (0.000) 542 (0.000)
Testes de diagndéstico Estatistica 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 autocorrelacdo, de primeira ordem, é procedida através da estatistica de Durbin-Watson. *



significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Tabela B5 - Relagdo do perfil tributario com a distribuicdo da riqueza aos credores (efeitos

aleatdrios)
EA c/ Erros Robustos EA c/ Correcido 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 Néo
Controle por SEGMENTO Sim Sim

N° Observacoes 2720 2720

N° Grupos 310 310

R? (%) 0,31 0,30

v2 (p-valor) 225 (0.000) 695 (0.000)

Testes de diagnostico Estatistica 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 autocorrelacdo, de primeira ordem, é procedida através da estatistica de Durbin-Watson. *
significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Tabela C1 - Multicolinearidade -Andlise dos efeitos dindmicos (varidveis independentes

defasadas)
VIF 1UVIF VIF 1VIF VIF 1UVIF VIF UVIF
REMUNPESSOA REMUNACIONISTA REMUNCREDORE
VAD L S S
TAM4 1,12 0,90 1,14 0,88 1,13 0,88 1,12 0,89
CTw 1,07 0,94 1,08 0,93 1,05 0,95
ALAV4 1,20 0,83 1,35 0,74 1,29 0,78 1,25 0,80
BTDw1 1,62 0,62 1,70 0,59 1,66 0,60 1,61 0,62
ETRu 1,02 0,98 1,01 0,99 1,02 0,98 1,02 0,98
ICF1 1,08 0,92 1,10 0,91 1,10 0,91 1,09 0,92
PREJFISCi1 1,43 0,70 1,37 0,73 1,40 0,72 1,38 0,73
CRESCREC; 1,06 0,95 1,06 0,94 1,06 0,94 1,06 0,94
VADTRANSF.
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 - Relacdo do perfil tributario com o valor adicionado (varidveis independentes

defasadas)

Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos)
VAD: Coeficientes Erro-padréo t p-valor
TAM1 0,00 0,02 0,21 0,83
ALAV1 -0,05 0,07 -0,75 0,45
BTDt1 0,16 0,06 2,84 0,01
ETR:1 0,01 0,01 0,60 0,55
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Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos)

VAD: Coeficientes Erro-padréo t p-valor
ICF1 0,01 0,01 0,67 0,50
PREJFISCi.1 0,00 0,01 -0,01 0,99
CRESCRECt1 0,05 0,02 2,39 0,02
Constante 0,35 0,38 0,93 0,35
Controle por ANO Sim

N° Observac@es 2423

N° Grupos 304

R? (%) 0,60

X2 (p-valor) 4,00E+09 (0.000)

Testes de diagnostico Estatistica 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 - Relacdo do perfil tributario com a distribuicdo da riqueza a pessoal (variaveis
independentes defasadas)

Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos)

REMUNPESSOAL Coeficientes Erro-padréo t p-valor
TAM1 -0,01 0,01 -1,01 0,31
CTw1 -0,01 0,02 -0,92 0,36
ALAVt1 -0,07 0,01 -5,02 0,00
BTDt1 -0,07 0,02 -2,70 0,01
ETRw1 -0,01 0,00 -1,40 0,16
ICFt1 0,03 0,01 3,93 0,00
PREJFISCi.1 0,01 0,01 1,15 0,25
CRESCREC:.: -0,01 0,01 -1,73 0,08
VADTRANSF¢1 -0,04 0,01 -3,11 0,00
Constante 0,24 0,15 1,58 0,11
Controle por ANO Sim

N° Observacdes 2388

N° Grupos 308

R? (%) 0,80

x2 (p-valor) 71000 (0.000)

Testes de diagndstico Estatistica 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 - Relacédo do perfil tributario com a distribuicdo da riqueza aos acionistas (variaveis

independentes defasadas)

Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos)

REMUNACIONISTAS Coeficientes Erro-padréo t p-valor
TAM1 -0,04 0,03 -1,35 0,18
CTu 0,03 0,06 0,52 0,60
ALAV1 0,12 0,05 2,46 0,01
BTDt1 0,17 0,08 2,13 0,03
ETRu1 -0,01 0,01 -0,98 0,33
ICF1 -0,04 0,03 -1,69 0,09
PREJFISCt.1 -0,05 0,02 -2,39 0,02
CRESCREC 0,02 0,02 1,07 0,28
VADTRANSF¢1 0,18 0,06 3,14 0,00
Constante 0,89 0,54 1,64 0,10
Controle por ANO Sim

N° Observacoes 2400

N° Grupos 308

R? (%) 0,43

v2 (p-valor) 3900000 (0.000)

Testes de diagnostico Estatistica 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 - Relacdo do perfil tributario com a distribuicdo da riqueza aos credores (variaveis

independentes defasadas)

Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos)

REMUNCREDORES: Coeficientes Erro-padréo t p-valor
TAM¢1 0,06 0,02 3,35 0,00
CTu -0,02 0,02 -0,91 0,37
ALAV 4 0,01 0,02 0,49 0,63
BTDt1 -0,06 0,04 -1,41 0,16
ETRt1 0,02 0,01 2,21 0,03
ICFt1 0,00 0,01 0,31 0,76
PREJFISCt1 0,03 0,01 2,23 0,03
CRESCREC.1 -0,01 0,01 -0,47 0,64
VADTRANSF4 0,03 0,03 1,05 0,30
Constante -0,87 0,28 -3,14 0,00
Controle por ANO Sim

N° Observacdes 2405

N° Grupos 307

R? (%) 0,66

x2 (p-valor) 11000 (0.000)




Prais-Winsten Regression (Efeitos Fixos)

REMUNCREDORES: Coeficientes Erro-padréo t p-valor
Testes de diagndstico Estatistica 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.



