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Resumo

As atividades de planejamento tributario classificam-se em niveis distintos de agressividade
fiscal o que podera influenciar o desempenho das empresas de forma diferenciada quando
sujeitos a regulamentacdo econémica governamental. Este estudo buscou avaliar a relagdo
entre a agressividade fiscal e a rentabilidade das empresas brasileiras reguladas e néo
reguladas das empresas listadas na B3. Para tanto, analisou as empresas nao financeiras
listadas na B3 durante os anos de 2010 a 2018. A amostra final € constituida por 316
empresas, totalizando 2096 observacOes, sendo 1496 observagdes para as empresas do setor
ndo regulado e 634 observacdes para as empresas dos setores de setores econdmicos
regulados energia elétrica, petréleo e gas, telecomunicacbes e transporte e mineracéo.
Considerou-se como as proxies da rentabilidade o ROE e ROA, e da agressividade tributaria a
BTD e a ETR. Foram utilizadas estatisticas descritivas e o0 modelo de regressio GMM-
Sistémico para o tratamento dos dados. Grande parte dos trabalhos sobre essa tematica
desconsideram o problema de endogeneidade inerente a rentabilidade, uma vez que os estudos
anteriores ndo utilizaram modelagem capaz de tratar a endogenia. Os resultados evidenciaram
que maiores niveis de agressividade fiscal medidos pela BTD alteram positivamente o
desempenho. E que, uma vez gque a maiores valores de BTD estdo vinculados a maiores niveis
de agressividade fiscal, o ambiente regulamentado determina o decréscimo dos niveis de
agressividade fiscal, praticado pelas empresas diminuindo sua performance. Este estudo
apresenta como limitacdo as proxies escolhidas para representar a agressividade fiscal e a
regulacdao econdmica.

Palavras chave: Agressividade fiscal, Rentabilidade, Setores Regulados, Setores néo
regulados.
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1 INTRODUCAO

A observacdo do comportamento tributario das empresas, e em especial, das a¢gdes que
envolvem os determinantes de planejamentos tributarios e seus reflexos nos resultados
econdmicos e financeiros das empresas, tem sido objeto de estudos empiricos sob a temética
(Tang, 2005; Hanlon e Heitzan, 2010; Araujo Leite Filho, 2018; Reinders e Martinez, 2016;
Alencastre, Campos e Marques, 2018).

O objetivo desses estudos foi compreender uma ampla gama de fatores que podem
influenciar nas decisGes corporativas sob o cumprimento da legislacdo tributéria, niveis de
agressividade fiscal adotados, niveis de evaséo fiscal, bem como essas decisdes influenciardo
os resultados das empresas e, até mesmo o valor da firma. Apesar dos estudos ja realizados,
Hanlon e Heitzman (2010, p. 139) destacam que poucos estudos avaliaram as consequéncias
da tax avoidance considerando as medidas de performance das organizacgdes, sejam elas
alcancadas pelas boas praticas de planejamento tributario licito, ou mesmo por meios
abusivos.

Fator relevante ao abordar o conceito de agressividade fiscal € que o conceito ndo
possui uma delimitacdo clara e pontual sobre as caracteristicas predominantes que visam
qualificar um planejamento tributario legal ou agressivo. Para Chen et al. (2010) a
agressividade fiscal é a reducdo gerencial dos tributos por meio de agcdes de planejamento
fiscal, ou seja, deve ser entendida como atividades, tanto legais quanto ilegais, que diminuem
o rendimento tributavel.

Desta forma, no ambiente corporativo, as empresas submetem-se a diferentes niveis de
agressividade tributaria ao longo do tempo. A escolha entre o nivel de agressividade
escolhido esta atrelada aos riscos tributarios incorridos, uma vez que, os planejamentos
tributarios s&o revisitados pelas autoridades administrativas fazendarias podendo enquadré-los
em planejamentos tributarios ilegais (Martinez, 2017), imputando as empresas as penalidades
cabiveis.

Nessa linha, surge a hipdtese levantada por Lopes (2012) de que, no ambiente
nacional, as empresas maiores teriam maiores condigdes financeiras e técnicas de elaborar
estratégias tributarias efetivas que reduzem sua carga tributaria a prova dos questionamentos
das autoridades fiscais, ou ainda, conforme explicado pelo autor, essas empresas
conseguiriam dosar o nivel de agressividade fiscal frente aos questionamentos da autoridade
administrativas fiscais.

Por outro lado, as grandes empresas, ao avaliar os riscos envolvidos nas atividades de
planejamento tributério, os riscos reputacionais também sdo considerados, na tomada de
decisdo dos niveis de agressividade fiscal adotados. Conforme Harvey e Richard (2014), as
audiéncias e denuncias, fizeram com que muitas corpora¢@es se preocupassem mais com 0
risco de reputacao.

De forma complementar aos custos reputacionais, encontra-se 0 argumento que quanto
maior a empresa, maior a fiscalizacdo das autoridades fiscais (Lopes, 2012) e, sendo assim,
maiores mecanismos de enforcement implementados pelas autoridades fiscais para fiscalizar e
punir essas empresas.

Adicionalmente, Zimmerman (1983) propds em seu trabalho, a hipotese dos custos
politicos. Para o autor, as grandes empresas estdo sob o exame do governo, e visando reduzi-
lo tendem realizar escolhas contabeis que possibilitem a reducdo dos seus resultados. O
objetivo seria evitar os “holofotes” da midia e consequente pressdo popular, sendo que os
custos politicos sdo superiores aos beneficios advindos do gerenciamento dos seus resultados.
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Nessa mesma linha, Kirchler (2007) destaca que o comportamento do contribuinte é
complexo, envolvendo questdes que ultrapassam os retornos financeiros almejados.

Nesse contexto, um mecanismo institucional presente no ambiente brasileiro € a
regulacao realizada pelo Estado em setores econémicos especificos, por meio das Agéncias
Nacionais Reguladoras (ANR), as quais tem como objetivo fiscalizar o servigo publico
prestado a sociedade (Silva & Nelson, 2015).

As legislacOes a que essas empresas estdo sujeitas sdo muito mais rigorosas e delimita
a sua atuacdo no mercado, por consequéncia, restringiria 0s incentivos e escolhas
oportunisticas dos gestores em utilizar préaticas fiscais agressivas com o objetivo de ndo atrair
atencbes da sociedade, dos oOrgaos fiscalizadores, impressa e outros (Lopes,2012).0 que
estaria no mesmo sentido da hipétese dos custos politicos delineada por Zimmerman (1983).
Em sentido contrario, estariam as empresas dos setores ndo regulados que, por nao estarem
sob a forte pressdo do marco regulatério, tenderiam a utilizar estratégias tributarias mais
agressivas. Os custos politicos incorridos nesse caso, seriam menores ao serem comparados
com as empresas sob forte regulacao.

Shackelford e Shevlin (2001) destacam que a regulacdo deve ser considerada na
pesquisa em contabilidade tributaria, devido as empresas sujeitas a regulacdo estatal,
possuirem caracteristicas Uteis na comparacdo entre os livros fiscais e contabeis, tendo em
vista a regulacdo impor a contabilizacdo e evidenciacdo especifica de suas operagdes. Estudo
realizado por Martinez e Leal (2019) corrobora com esse entendimento ao investigar se uma
maior conformidade contébil-fiscal restringe o gerenciamento de resultados em companhias
de capital aberto. Os achados indicaram que praticas contabeis que reduzem a conformidade
das regras da contabilidade societaria com aquelas da contabilidade tributaria estimulam
aumento do gerenciamento de resultados contabeis.

Nesse contexto, ao avaliar o trade off existente entre as oportunidades de planejamento
tributario agressivos e 0s possiveis riscos fiscais e reputacionais envolvidos, ha de analisar
concomitantemente, se os efeitos da agressividade fiscal e da regulacdo no desempenho das
empresas.

Nesse sentido, ao analisar os efeitos da agressividade fiscal na rentabilidade das
empresas, a literatura apresenta resultados divergentes. Tang (2005), Hanlong and Heitzam
(2010) concluiram que o aumento do desempenho da firma pode ser alcangado por meio do
planejamento fiscal. Em sentido contrario, Araujo e Leite Filho (2018) identificaram que, em
média, o nivel de agressividade fiscal influencia negativamente a rentabilidade das empresas.
E o estudo realizado por Martinez e Reinders (2018) evidenciou que nao foi possivel
confirmar se as empresas mais agressivas tributariamente tenderiam a ser mais rentaveis.

Com base na literatura apresentada anteriormente, observa-se que ao se estudar a
agressividade fiscal, como estratégia de mitigacdo dos custos tributarios e seus efeitos no
desempenho, as pesquisas apresentaram resultados distintos. Além disso, grande parte dos
trabalhos sobre essa tematica desconsideram o problema de endogeneidade inerente a
rentabilidade, uma vez que os estudos néo utilizaram modelagem capaz de tratar a endogenia.

Nesse contexto, o presente estudo tem como escopo investigar, (considerando a
existéncia de empresas sujeitas a regulacdo econdmica e contabil pelo governo, e que estas
podem adotar praticas tributérias agressivas, no sentido eliminag&o, reducéo e/ou postergacéo
do valor pago em tributos, e que, alem disso, estas praticas podem afetar a rentabilidade
dessas instituicdes) o seguinte questionamento: Qual a relacédo entre a agressividade fiscal
e a rentabilidade das empresas brasileiras reguladas e ndo reguladas das empresas
listadas na B3?
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O objetivo ¢é analisar a relacdo entre a agressividade fiscal e a rentabilidade das
empresas sujeitas a regulacdo econémica e as que ndo estdo sujeitas ao forte marco
regulatério, identificando a relacdo entre a agressividade fiscal e a rentabilidade dessas
empresas.

Desse modo, a principal contribuicdo para a area é a observacdo da interacdo do
comportamento tributario, medido pelas métricas de agressividade fiscal, e 0 desempenho das
empresas pertencentes ao mercado regulado, o qual ainda néo foi analisado.

Nesse contexto, o presente estudo contribui para a elevacdo do conhecimento
académico acerca dos resultados advindos das escolhas das acdes de planejamento tributario
realizadas pelas companhias do mercado regulado e ndo regulado as quais podem estar
associadas aos respectivos niveis de agressividade tributaria, bem como a hipotese dos custos
politicos. Auxilia ainda, na avaliacdo por parte dos participantes do mercado acerca dos riscos
advindos dessas praticas e analise dos custos implicitos e explicitos no desempenho das
empresas. Adicionalmente, pode contribuir, também, para com o Estado em relacdo a
equalizacdo da carga tributaria por setor econémico, melhoria dos seus mecanismos de
controle e enforcement para reducdo da evasao fiscal.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Agressividade Fiscal

Os construtos que tém por objetivo apresentar as definicdes de agressividade fiscal
ainda apresentam uma vertente ampla de conceitos, seja na literatura nacional ou
internacional. Os termos mais utilizados sdo: planejamento tributario, tax planning e tax
avoidance, tax agressiveness.

Essa diversidade de conceitos intrinsicamente ligada a agressividade fiscal é
justificada pela auséncia de um limite claro e uma definicdo pontual sobre as caracteristicas
predominantes que visam qualificar um planejamento tributario legal ou agressivo.

Blouin (2014) explica que agressividade tributéria é utilizada para explicitar o nivel
do planejamento tributario de uma empresa, sendo que, as definicdes ja publicadas pelas
empresas, ndo evidenciam claramente, 0 momento em que o planejamento tributario legal
passa a ser agressivo.

Autores como Oliveira et al. (2012) definem o planejamento tributdrio como um
estudo das alternativas legais antes de ocorrer o fato que gere a tributacdo de determinada
operacdo, dando opgOes para que o contribuinte escolha a que apresente menor 6nus
tributério. Fabretti (2012) pondera o planejamento tributério trata-se de escolhas visando
reduzir a carga tributaria, a partir do conhecimento prévio dos fatos administrativo, dentro das
alternativas licitas. Os autores também destacam que ndo se deve confundir planejamento
tributario com sonegacédo ou evasao fiscal (Oliveira et al., 2012).

Martinez e Reinders (2018) destacam que as atividades de tax avoidance podem
apresentar diferentes niveis de agressividade, sendo eles: nivel conservador, moderado ou
agressivo, 0 que ocasiona a classificacdo das a¢Oes de planejamento tributario em uma area
cinzenta entre a legalidade e a ilegalidade, total ou parcial. (Chen et al., 2010)

Pode-se verificar que as acdes de planejamento tributario podem escalonar-se entre
os niveis de legalidade e ilegalidade no cumprimento das obrigagdes tributarias a depender
dos riscos em que o contribuinte se submete e traduzindo-se em diferentes niveis de
agressividade fiscal.
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Salienta-se que os planejamentos tributarios estdo sujeitos a revisdo pelas autoridades
administrativas competentes, sendo potencialmente sujeitos a questionamentos. 1sso deve-se
ao fato, que no Brasil, a aplicacdo da legislacdo tributaria gera controvérsias, devido a
ambiguidade na aplicacdo de uma interpretacdo econdmica dos fatos tributarios. Esses
questionamentos podem ser considerados como evasdo fiscal que se constitui a forma mais
extrema de planejamento tributario considerada ilegal (Hanlon and Heitzman, 2010; Blouin,
2014; Martinez, 2017).

Adicionalmente, no ambiente corporativo, o que define as operagdes de tax
avoidance encontra-se associado ao grau de risco fiscal que uma empresa acredita estar
absorvendo, sendo que os dois principais riscos avaliados sdo: o risco fiscal e risco de
reputacdo. Conforme Harvey and Richard (2014), historicamente, as corporagdes estavam
preocupadas com os desafios que uma posicdo fiscal poderia resultar no pagamento de
tributos, juros e penalidades na auditoria, no entanto, as audiéncias e denuncias, fizeram com
que muitas corporagdes se preocupassem mais com o risco de reputacao.

Desta forma, pode-se verificar um trade off vivenciado pelas empresas em seu
cotidiano. Se por um lado, as praticas de tax avoidance podem trazer reflexos positivos as
organizag6es, maximizando seus resultados econdmicos e financeiros. Por outro podem torna-
las potencialmente sujeitas as penalidades impostas pelas autoridades administrativas, com
efeitos negativos ao fluxo de caixa da firma (Hanlon and Heitzman, 2010), conforme figura 1.

Figura 1 — Motivacéo e Efeitos do Planejamento Tributario

’7 Planejamento Tributario T
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(Motivacdo Econdmica) ’7
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Fonte: Mattos (2017, p.37)

Diante disso, muitos estudos buscam investigar a relacdo entre a agressividade fiscal
e a rentabilidade das empresas. Estudos realizados por Scholes e Wolfson (1992) salienta que
os alicerces fundamentais para a realizacdo de um planejamento tributario eficiente é
considerar nessa analise: all parts, all taxes, all costs.

Nessa linha tem-se que, devido as possiveis escolhas de niveis diferenciados de
agressividade fiscal pelas empresas, bem como 0s riscos em que estdo dispostas a incorrer
e/ou niveis de enforcement adotados pelas autoridades fiscais, distintos efeitos sobre o
desempenho podem ser alcancados pelas empresas, ndo se constituindo tarefa facil de
equacionar em funcdo dos custos implicitos e explicitos a que estdo sujeitas as acOes de
planejamento tributario.

Diante disso, muitos estudos buscam investigar os efeitos da agressividade fiscal no
desempenho das empresas.
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2.2 Agressividade Fiscal e Rentabilidade

Devido a representatividade dos custos dos tributos nos resultados econémicos e
financeiros das empresas, a minimizacdo desses custos por meio de atividades de
planejamento tributario sdo praticas amplamente utilizadas e, esperara-se que acdes de
planejamento tributario agressivas sejam desejadas pelas empresas Chen et al., (2010).

Estudos realizados por Tang (2005) e Hanlong and Heitzam (2010) concluiram que o
aumento do desempenho da firma pode ser alcancado por meio do planejamento fiscal. No
entanto, os autores salientam que custos ndo tributarios que podem acompanhar as acGes
agressivas, para minimizagao dos tributos, ndo sdo considerados nesse argumento, sendo este
um argumento simplista.

Isso porque, o tributo é apenas um dentre todos os demais custos de uma organizagdo
que podem sofrer influéncias do planejamento tributéario proposto. (Scholes et al., 2014).

Estudo realizado por Santa e Rezende (2016) analisaram os efeitos dos tributos sobre o
valor das empresas, 0s autores destacam que as atividades de elisdo fiscal nem sempre geram
valor ao acionista, como se acreditava, e que essas atividades os efeitos ndo devem mais ser
estudados separados das questfes relacionadas a governancga corporativa, evidenciando uma
relacdo negativa entre eliséo fiscal e valor da firma.

No sentido de complementar as pesquisas que investigam o valor da firma, estudos
que se propde avaliar a relacdo entre rentabilidade e agressividade tributaria também
mereceram atencdo da literatura, sendo esta considerada uma medida da eficacia da empresa
na constituicdo do lucro (Wernke, 2008) e avaliacdo do seu desempenho. As métricas mais
comumente utilizada pela literatura para avaliacdo da rentabilidade sdo os indicadores ROA
(Return on Assets) e do ROE (Return on Equity).

Araujo e Leite Filho (2018) investigaram o reflexo do nivel de agressividade fiscal
sobre a rentabilidade das empresas brasileiras e estadunidenses no periodo de 2010 a 2015.
Em seu estudo identificaram em média, o nivel de agressividade fiscal influencia
negativamente as rentabilidades das empresas, resultados foram adversos aos esperados no
contexto da B3, presumia-se que pelo peso dos tributos, isso ensejaria no desenvolvimento de
atividades voltadas a reducdo da carga tributaria. Por outro lado, os resultados foram os
esperados no contexto da NYSE, pois convergiram com a vertente de que uma postura mais
elevada de agressividade fiscal é vista de maneira negativa nos EUA.

Resultados divergentes foram encontrados por Reinders e Martinez (2016). Os autores
avaliaram o efeito da agressividade na rentabilidade das companhias abertas brasileiras, no
periodo de 2004 a 2013. Os resultados encontrados evidenciaram que ndo foi possivel
confirmar que as empresas mais agressivas tributariamente tenderiam a ser mais rentaveis. Os
autores justificam que os custos ndo tributarios, acabam sendo iguais ou até superiores ao
potencial ganho decorrente da economia fiscal nos tributos explicitos.

Os autores Alencastre, Campos e Marques (2018) ao estudar o impacto da
agressividade tributaria sobre o nivel de investimentos, eficiéncia produtiva e rentabilidade
das empresas listadas na B3 no periodo de 2008 a 2017, encontrou uma relagéo positiva entre
a rentabilidade e a agressividade tributaria, indicando que empresas mais agressivas
tributariamente tendem a ter um desempenho maior que as demais, considerando a BTD como
proxy do planejamento tributario.
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2.3 Fatores que influenciam a Agressividade Tributaria

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

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

Zimmerman (1983) concluiu em seu estudo que h& indicios de uma associacdo
positiva entre tamanho e ETR (mensurado através do imposto corrente dividido pelo fluxo de
caixa das operagdes), no contexto estadunidense. Observou-se que empresas maiores foram
menos agressivas tributariamente do que as companhias menores, apresentando maiores
ETRs.

Santos et al., (2013) se dedicou a investigar uma possivel relacdo entre caracteristicas
particulares das firmas, especialmente o tamanho, e a tributacdo efetiva que elas suportam.
Relativamente ao tamanho os resultados ndo foram conclusivos. Adicionalmente, o0s
resultados indicaram a existéncia de uma relagdo néo linear que sugere que, a partir de um
determinado tamanho, as firmas seriam capazes de reduzir a sua tributacao.

Esses estudos alinham-se a hipdtese dos custos politicos, que possui como premissa
que os lucros mais elevados tendem a atrair atencGes adversas da sociedade, dentre eles
orgdos reguladores e fiscalizadores, imprensa, entre outros. A proxy utilizada para custos
politicos é o tamanho das empresas (Lopes, 2012).

Para Zimmerman (1983) as grandes empresas estdo sob o exame do governo, e
visando reduzi-lo tendem realizar escolhas contabeis que possibilitem a reducdo dos seus
resultados. O objetivo seria evitar os “holofotes” da midia e consequente pressdo popular. De
forma complementar aos custos reputacionais, encontra-se 0 argumento que quanto maior a
empresa, maior a fiscalizagdo das autoridades fiscais (Lopes, 2012) e maiores mecanismos de
enforcement.

Nesse contexto, um mecanismo institucional presente no ambiente brasileiro é a
regulacdo realizada pelo Estado em setores econémicos especificos, por meio das Agéncias
Nacionais Reguladoras (ANR). As agéncias reguladoras foram criadas com o objetivo de
controle do Estado sobre cada setor em que o servico publico foi delegado ao particular, para
que eles sejam oferecidos de forma satisfatéria a sociedade e dentre os padrdes socialmente
exigiveis. (Silva & Nelson, 2015)

Atualmente, a estrutura normativa brasileira contempla onze agéncias reguladoras. As
agéncias e seus respectivos setores de atuagdo sdo expostos no Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Agéncias Reguladoras e Setores de Regulagdo no Brasil

(continua....)
Agéncias Setores
Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (ANATEL) — Lei 9.472/97 Telefonia
Agéncia Nacional do Cinema (ANCINE) - Lei 12.845/11 Cinema
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) - Lei 12.845/11 Energia Elétrica
Ag_éncia Nacional do Petr6leo, Géas Natural e Biocombustiveis (ANP) - Petréleo & Gas
Lei 9.478/97
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Agéncias Setores
Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) -Lei Transporte aquavidrio
10.233/2001
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) - Lei 10.233/2001 Transporte terrestre
Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA) - Lei 9.782/99 Vigilancia sanitaria
Ageéncia Nacional de Aguas (ANA) - Lei 9.984/2000 Agua
Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC) - Lei 11.182/2005 Aviacdo civil
Agéncia Nacional de Mineragdo (ANM) - Lei 13.575/2017 Mineracédo

Fonte: Adaptado de Vilela (2018)

Sendo assim, as empresas que fazem parte dos setores regulados da economia no
ambito nacional, possuem legislacdes e normas especificas do setor.

2.4 Métricas para avaliar Agressividade Tributaria

Para medir a agressividade fiscal a literatura aborda como medidas para captura-la a
ETR — (Effective tax rate) e a BTD (book tax difference), dentre outras.

Conforme Hanlon e Heitzman (2010) a ETR — effective tax rate é medida pelo
percentual de tributos incidente sobre os resultados das empresas (despesa total com
impostos/ lucro antes dos impostos).

Martinez e Dalfior (2015) explica que o percentual legal dos impostos sobre o lucro
tem como patamar maximo o percentual de 34%. Portanto, as empresas que apresentam
resultados acima deste percentual sdo tratadas como menos agressivas tributariamente, e
guando sd@o menores sdo tratadas como mais agressivas, conforme Figura 2 a seguir:

Figura2 - ETR
Resultado Imposto Nivel da ETR Valor Agressividade
Contabil IRe CS
100 (40) 0.40 >0,34 Menos Agressiva
100 (30) 0,30 <034 Mais Agressiva

Fonte: adaptado Martinez e Dalfior (2015, p.351)

A BTD (book tax difference) mede a diferenca entre o Lucro Contabil e o Lucro
Tributério e é calculada considerando o (lucro antes do IR — lucro real)/ativo total. Martinez e
Dalfior (2015) explica que se o lucro contébil for maior que o lucro tributério as empresas sdo
mais agressivas tributariamente, e o contrario menos agressivas, conforme Figura 3 a seguir:

Figura3-—BTD
Relacio entre LC e LT BTD Agressividade
LC>LT + Mais Agressiva
LC<LT - Menos Agressiva

Fonte: Martinez e Dalfior (2015, p.350)
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3METODOLOGIA

3.1 Descricdo da amostra do estudo

O universo de anélise foram as companhias listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3),
durante o periodo de 2010 a 2018. A escolha do periodo se justifica em funcdo da adogédo
obrigatoria do padrdo International Financial Reporting Standards (IFRS) pelo Brasil em
2010.

Para a selecdo dessa amostra foram excluidas as observacdes que ndo apresentaram
dados para todas as variaveis, o que determina que os modelos utilizados nesse trabalho sejam
formados por painéis desbalanceados., Soma-se as anteriores as observagdes que se
enguadravam nos seguintes critérios: i) companhias classificadas no setor de financas, seguro,
fundos e outros; ii) companhias que apresentaram prejuizos antes dos tributos; iii) companhias
com Patriménio Ligquido negativo.

A amostra final é constituida por 316 empresas, totalizando 2096 observacgdes, sendo
1496 observacdes para as empresas do setor ndo regulado e 634 observagfes para as empresas
dos setores de setores econbmicos regulados energia elétrica, petréleo e gas,
telecomunicacdes e transporte e mineracéao.

3.2 Descricdo das variaveis
Para a construcdo das variaveis utilizadas nesse estudo, os dados foram coletados do
sistema Economatica®. A descricdo das variaveis utilizadas neste estudo é apresentada na

Tabela 2:
Tabela 2: Descricao das variaveis utilizadas no modelo de regressdo

(continua.....)
Tipo de
variavel e
Variavel Descricdo Estudos Anteriores Relagdo com a
encontrada
pela Literatura
Varidvel numérica. Rentabilidade do Patriménio | Almeida, et al. (2018);
ROE Liquido. Férmula: Lucro Liquido/Patrimdnio | Alencastre, Campos e Dependente
Liquido (exclusdo de valores negativos). Marques (2018)
Variavel numérica. Rentabilidade do Ativo. RemderseMartmez
) . (2016); Alencastre,
Férmula: Lucro Antes do Imposto de Renda e
ROA e . . Campos e Marques Dependente
Contribuicdo Social e das despesas e receitas 5 : h ;
financeiras/Ativo Total ( 018).’ Aratjo e Leite
' Filho (2018)
Variavel numérica.  Effective Tax Rates . .
. N Reinders e Martinez
(Percentual de tributos incidentes sobre o0s ) .. .
(2016); Aratjo e Leite Independente
resultados da empresa). d )
ETR . . Filho (2018);
Férmula: Despesa com Imposto de Renda e .
o . Alencastre, Campos e Negativa
Contribuicdo Social sobre o Lucro / Lucro Antes
Marques (2018)
do Imposto de Renda.
Variavel —numérica. Book-Tax  Differences
(Diferenca entre o Lucro Contabil e o Lucro
Tributario). Araujo e Leite Filho Independente
BTD Férmula: (Lucro Antes do Imposto de Renda - (2018); Alencastre,
Lucro Real) /Ativo Total. Campos e Marques Negativa e
Sendo Lucro Real: Despesa com Imposto de (2018). Positiva
Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido /34%.
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Tipo de
variavel e
Variavel Descricéo Estudos Anteriores Relacéo com a
encontrada
pela Literatura
Variavel numérica. Tamanho da empresa Aradjo e L_elte Filho Controle
TAM . ) L - ' (2018); Silva et al.
Férmula: Logaritmo natural do Ativo Total. .
(2019). Negativa

Araujo e Leite Filho

Variavel numérica. Alavancagem da empresa. . . Controle
ALAV | Férmula: Divida Total (curto e longo prazo) (2018)"_6‘|me'da etal.
. (2018); Silva et al. .
/Ativo Total. (2019) Negativa
Variavel dummy que designa os periodos de Controle
CRISE | "ecessdo econdmica que ocorreram no Brasil Silva et al. (2019).
durante o periodo analisado, sendo 1: para 0s anos Negativa

de 2015 e 2016; 0: caso contrario.
REG Regulacdo. Varidvel dummy que designa as Negativa
empresas pertencentes aos setores regulados pelo
governo federal brasileiro (1: empresas do setor
de energia elétrica; petrdleo e  gés;
telecomunicacdes; transporte; mineracdo e O:
demais setores).

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 2 evidencia os sinais esperados das varidveis utilizadas na literatura sobre o
tema agressividade para explica-lo. Devido ao ambiente macroecondémico recessivo,
vivenciado no Brasil a partir de 2015, o presente estudo inclui, como forma de contribuicdo a
pesquisa, uma variavel dummy que busca evidenciar os efeitos da crise econdmica na
agressividade fiscal e no desempenho das empresas que integram a amostra do estudo.

3.3 Hipotese de pesquisa

A contextualizagdo do presente estudo permite observar que como o custo dos tributos
nos resultados econdmicos e financeiros das empresas é elevado e ha na economia setores que
tém maior regulacdo pelo governo e, além disso, devido ao controle exercido pelas Agéncias
Reguladoras, essas empresas tendem a ser fiscalmente menos agressivas, comparativamente
aquelas que ndo atuam em setores regulados da economia. A adocdo de estratégias de
planejamento tributario agressiva termina por influenciar o desempenho dessas empresas.
Nesse contexto, este trabalho assume a seguinte hipdtese a ser testada:

Hi: Empresas listadas na B3 pertencentes aos setores econémicos regulados
possuem desempenho menor quando sujeitas a menores niveis de agressividade
fiscal quando comparadas a empresas nao reguladas pelo governo brasileiro.

3.2 Abordagem estatistica
3.3 Abordagem econométrica

Nessa secdo sdo apresentados dois topicos referentes aos procedimentos estatisticos 0s
quais conduziram a analise de dados do estudo buscando responder aos objetivos da presente
pesquisa.

10
www.congressousp.fipecafi.org



| | ;) Q XX USP International Conference in Accounting

"Accounting as a Governance mechanism”

Sdo Paulo, 29 a 31 de Julho de 2020

3.2.1 Estatistica descritiva

A descricdo dos dados do presente trabalho é composta por medidas de resumo e
variabilidade e por testes de diferenca de médias utilizados com o intuito de captar possiveis
tendéncias amostrais que podem auxiliar na analise inferencial.

No intuito de captar diferengas entre grupos que compdem um conjunto de dados
composto por empresas reguladas e ndo reguladas, pode-se utilizar um teste t-Student ou um
teste ndo paramétrico de Mann-Whitney também conhecido como teste ndo paramétrico de
Wilcoxon. A diferenca entre esses dois procedimentos metodoldgicos se deve a existéncia de
normalidade dos dados amostrais. O teste t-Student pressupde a normalidade da amostra,
diferentemente do teste de Mann-Whitney que se adequa a dados ndo paramétricos (Morettin
& Bussab, 2000)

3.2.2 Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method of Moments — GMM)

Como as informagfes que compdem a amostra desse estudo se referem a diversas
empresas em um intervalo especifico de tempo, esse conjunto de observacdo pode ser
classificado como dados em painel que, de acordo com a defini¢do de Baltagi (2005), s&o um
conjunto de observacGes que podem ser de paises, empresas, entre outros, agrupadas em uma
secdo transversal, durante varios periodos de tempo.

Nos dados em painel, o ndo atendimento do pressuposto de exogeneidade estrita
(inexisténcia de correlagéo entre os regressores e o termo de erro) dos parametros do modelo
proposto determina o surgimento do problema de endogenia. A presenca de endogeneidade é
derivada de fatores tais como: omissdo de variaveis, erros de mensuracdo e simultaneidade
(Wooldridge, 2002). Na presenca de endogeneidade a literatura economeétrica evidencia como
ferramentas, para tratamento dos dados, duas abordagens possiveis: estimador de varidveis
instrumentais e 0 método dos momentos generalizados (Baum, 2006).

A abordagem GMM apresenta como pressupostos para a sua correta utilizagcdo as
seguintes caracteristicas relacionadas ao painel: poucos periodos de tempo e grande
quantidade de dados; variaveis que integram o0 modelo com relacdo funcional linear; variavel
dependente dindmica; modelo com rompimento do pressuposto de endogeneidade estrita dos
parametros; presenca de heterogeneidade ndo observada; e heterocedasticidade e
autocorrelacdo entre os elementos amostrais (Roodman, 2009).

A literatura apresenta duas abordagens possiveis para o tratamento da endogenia: o
GMM em Diferengas e 0 GMM-Sistémico. O GMM em Diferencas refere-se a um estimador
que incorpora variaveis instrumentais ao modelo estimado por meio das defasagens dos
regressores originais e apresenta limitagdes tais como: fornecimento de instrumentos fracos
quando o0s regressores se aproximam de passeios aleatorios e ampliacdo do deshbalanceamento
do painel devido as transformacdes em diferencas utilizadas pela abordagem (Roodman,
2009).

Uma abordagem alternativa ao GMM em Diferencas e também mais robusta
corresponde ao GMM-Sistémico que apresenta como proposta, para melhoria na estimacéao
dos parametros e consequente aumento de eficiéncia comparativamente ao GMM-em
Diferencas a ampliacdo do numero de instrumentos por meio da transformagdo dos
regressores (Roodman, 2009).

11
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A validacdo do modelo GMM depende da verificacdo da estacionariedade dos
regressores por meio do teste de Phillips-Perron, dos testes de autocorrelacdo de Arellano e
Bond, teste Sargan/Hansen de restricdo de sobreidentificacdo e o teste de diferenca de Hansen
(DIF-Hansen).

O ajuste é alcangado caso se verifique a estacionariedade dos regressores por meio da
rejeicdo da hipotese nula do teste de Phillips-Perron que pressupBe a existéncia de raiz
unitéria da série. Em relacdo ao teste de Arellano e Bond, deseja-se que exista autocorrelacéo
de primeira ordem negativa e significativa, acompanhada de uma correlacdo de segunda
ordem ndo significativa. O teste de Hansen/Sagan  pressupde, em sua hipdtese nula a
inexisténcia de correlacdo entre os instrumentos gerados e o termo de erro do modelo e faz

uso de uma estatistica ;(2 como critério de decisdo acerca de suas hipoteses (Wooldridge,
2002). A verificacdo da adequabilidade do GMM-em Diferencasou GMM-Sistémico é feita
por meio do teste de diferenca de Sargan/Hansen (difference-in-Sargan/Hansen) que, também
faz uso uma estatistica de teste ;(2 . O teste assume, em sua hipotese nula, a adequabilidade
da abordagem GMM-Sistémico.

A seguir é evidenciada a equacdo dos modelos construidos para consecucdo dos
objetivos deste trabalho:

Yie=2 ay;, ,+ B,REG;: + B proxy de GT,, + B, TAM;; + B ALAV;; +
BINVEST — B7REG * proxy de GT + fVM; ;. + B,Crise;; + £
(1)

em que:

Yi¢: ROA ou ROE(Lucratividade);

D Gy, o defasagem da variavel dependente

REG;,: Regulacéo (1: empresas do setor de energia elétrica; petroleo e gas; telecomunicagdes;
transporte e mineragédo; 0: demais setores);

proxy de GTiy: BDT ou ETR;;

TAM; . : logaritmo natural do Ativo Total;

ALAV: Alavancagem;

REG*proxy de GT: interacdo entre regulacéo e proxy de gerenciamento;

Crise: 1 se recessao econdmica e 0 caso contrario;
e;: erro residual do modelo de regressao.

4 RESULTADOS

Nesse topico sdo apresentados os resultados provenientes dos procedimentos
metodoldgicos abordados no tdépico anterior para que se possa responder aos objetivos
propostos na presente pesquisa. Essa etapa do trabalho é formada pelos seguintes itens:
“Descri¢ao dos dados” ¢ “Modelos econométricos”.

12
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4.1 Descricéo dos dados

A Tabela 3 apresentada a seguir, evidencia as estatisticas descritivas dos dados que
compdem a amostra desse estudo. S&o apresentadas medidas de resumo e variabilidade
concernentes as empresas que integram a amostra pertencentes aos setores regulados e nao
regulados pelo Estado. Essa segregacdo da amostra objetiva mostrar possiveis indicios de
diferencas entre as empresas em relacdo as proxies de desempenho (ROA e ROE) e as
agressividade fiscal (BTD e ETR).

Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis estudadas - 2010 a 2018.
Estatisticas descritivas

Empresas Setores Econdémicos N&o Regulados

Variavel ~ Obs ~ Media  Desvio =~ Min  Max
ROA 1462 0087 0270  -8.083 0,727
ROE 1462 0159 0,729  -12.022  17.910
BTD 1462 0001 0238  -8083 0,584
ETR 1462 0,301 0,359 0,000 5.019

Empresas Setores Econdmicos Regulados

Variavel =~ Obs ~ Media  Desvio =~ Min  Max
ROA 634 0091 0081  -0779 0499
ROE 634 0034 2547  -63574 2,628
BTD 634 0029 0069  -0809 0419
ETR 634 0,237 0,218 0,000 2,5927

Fonte: Dados da pesquisa.

A observacdo da Tabela 3 permite verificar que no cenario de regulamentacdo, os
indicadores ROE (proxy de desempenho) e ETR (proxy de agressividade tributaria)
apresentam indicios de diminuicdo comparativamente as empresas que ndo estdo sujeitas a
fiscalizacdo pelas Agéncias Nacionais Reguladoras. O mesmo n&o pode ser verificado em
relacdo a ROA (proxy de desempenho) e BTD (proxy de agressividade tributaria) que
apresentam valores maiores em relacéo ao cenério de ndo regulamentacdo. Esses dois achados
permitem inferir sobre uma possivel influéncia da regulamentacdo em relacdo as proxies de
agressividade tributéaria e desempenho.

Para que se possa confirmar a existéncia de diferencas significativas entre as variaveis
de desempenho e agressividade tributaria, entre as empresas dos setores regulados e nao
regulados da economia, foram realizados os testes de diferencas de médias das series
estudadas.

Para a correta aplicacdo do teste fez-se o teste de normalidade de Dormik-Hansen e a
partir dos resultados apresentados, procedeu-se a aplicacdo do teste de diferencas de médias
de Mann-Whitney.

A Tabela 4, apresentada abaixo, mostra os resultados dos testes de normalidade de
Doornik-Hansen e o teste de Mann-Whitney aplicados aos dados das series de desempenho e
agressividade fiscal.

13
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Tabela 4: Testes de diferenca de médias e de normalidade dos dados.

Testes de Normalidade de Doornik-Hansen / Mann-Whitney

Variavel Estatistica de teste D-H Mann-Whitney (2)
2 47 + *kx *
ROA ,47e+05 1,806
(0,000) (0,071)
ROE 9,18e+05 0,748
(0,000) (0,4542)
*kk _ *hKk
BTD 7,93e+05 7,071
(0,000) (0,000)
7 *kKk *kx
ETR 3,73e+04 7,549
(0,000) (0,000)

Fonte: Dados da pesquisa.

O teste de normalidade de Doonik-Hansen evidencia a auséncia normalidade das
series de desempenho e de agressividade tributaria. Como o teste de normalidade indicou a
inexisténcia de normalidade dos dados analisados, utilizou-se o teste de Mann-Whitney para
deteccdo de diferencas estatisticas significativas entre os setores de interesse.

A anélise da Tabela 4 permite verificar que as varidveis de agressividade tributéaria
(BTD e ETR) apesentaram, diferencas estatisticas significativas, entre as empresas
pertencentes aos setores regulados e ndo regulados corroborando, portanto, com os achados da
tabela 1 que evidenciaram que a BTD € maior e ETR é menor no grupo de empresas
reguladas. Em relacdo as proxies de desempenho, percebe-se que a varidvel ROE néo
apresentou diferenca estatistica significativa entre os setores analisados; diferentemente, do
ROA que se mostrou maior no periodo em que se faz presente a regulamentacao.

4.3 Modelos econométricos

A Tabela 5, apresentada a seguir, mostra os resultados do teste de estacionaridedade
para 0s regressores que integram os modelos propostos no presente estudo.

Tabela 5: Teste de estacionariedade dos regressores do modelo GMM.
Teste de estacionarideda de Phillips-Perron

Variaveis BTD ETR Tamanho Alav
Estatistica de teste Qui- 35,840*** 47,808*** 27,518%** 31,391%**
quadrado (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Fonte: Dados da pesquisa. As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por
meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Pode-se verificar pela observacdo da Tabela 5 que todos os regressores do modelo
proposto atendem a pressuposicdo de estacionariedade, exigida pelo GMM. Esses resultados
permitem que todos 0s regressores propostos, inicialmente nessa pesquisa, integrem 0s
modelos preconizados.
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Na Tabela 6, verifica-se 0 atendimento dos pressupostos de ajuste dos modelos
estimados. Os testes de Arellano-Bond evidenciaram a existéncia de autocorrelacdo de
ordeml, significativa e negativa. No tange a autocorrelacdo de ordem 2, néo foi verificada a
sua presenca para nenhum dos modelos estimados.

O teste de Hansen evidenciou a validade dos instrumentos utilizados para todos 0s
modelos estimados. Por fim, o teste de Dif-Hasen apontou a viabilidade do GMM-Sistémico,
como abordagem adequada para a estimacdo dos parametros, para todos os modelos
estimados na pesquisa. Por fim, o teste de significancia global do modelo GMM (teste de
Wald) apontou a significancia global dos quatro modelos propostos.

Tabela 6: Modelos GMM propostos para os dados amostrados — 2010 a 2018.

Modelos GMM-Sistémico

Variaveis ROE ROA Variaveis ROE ROA
Defasagem (Y) 0,763 0,0268 Defasagem (Y) 0,787 0,3700
(0,000) (0,034) (0,001) (0,000)
BTD 1,161 1.024 ETR -0,117 -0,023
(0,000) (0,000) (0,088) (0,557)
Tamanho -0,031 -0,007 Tamanho -0,027 0,077
(-0,063) (0,200) (0,067) 0,089
Alav 0,210 0,060 Alav 0,080 -0,700**
(0,114) (0,173) (0,732) (0,02)
. -0,005 -0,002 . -0,004 -0,007
Crise Crise
(0,677) (0,658) (0,824) (0,59)
0,007 0,004 0,087 -0,0426
Reg Reg
(0,924) (0,652) (0,315) (0,666)
IntReg -0,249 -0,782 IntReg -0,104 -0,155
(0,649) (0,000) (0,843) (0,613)
0,433* 0,165** 0,417** -0,905
Cons Cons
(0,062) (0,033) (0,029) (0,173)
AR(1) -1,84* -3,12%** AR(1) -1,84* -2,19%*
AR(2) 0,96 -1,66 AR(2) -0,19 -1,16
Sargan 2,02 822,03*** Sargan 3,54 1555,35%**
Hansen 27,95 153,31 Hansen 28,60 18,46
Dif-Hansen 2,71 4,45 Dif-Hansen 6,00 2,02
Wald 1480,68 *** 51698,98*** Wald 37,11%** 34,54%**

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) - verificacdo da existéncia de auto correlagdo de primeira e segunda ordem entre 0s
termos de erros; testes de Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-
Hansen — validade da abordagem GMM - Sistémico. As significancias estatisticas dos testes sdo representadas
por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

A defasagem das varidveis explicativas, proxies de desempenho, apresentaram
significancia estatistica em todos os modelos propostos. Esse achado evidencia a necessidade
da utilizacdo da abordagem do painel dinamico GMM para tratamento dos dados que
integram a amostra do presente estudo.
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Dos modelos estimados tendo como proxy de performance as varidveis ROA e ROE,
regredidas em funcéo das varidveis, proxies de agressividade fiscal BTD e ETR, trés dentre o0s
quatro estimados apresentaram significancia estatistica da agressividade fiscal. A BTD
apresenta influéncia positiva e significativa sobre as varidveis ROA e ROE. Esses achados
corroboram com a literatura sobre o tema que evidencia que quanto maior o valor da BTD
maior a agressividade fiscal e consequentemente maior serd o desempenho (Alencastre,
Campos e Marques, 2018; Tang, 2005; Hanlong e Heitzam, 2010).

Em relacédo ao resultado apresentado pela ETR, que apresentou significancia negativa
e significativa em relacdo ao ROE. Esses resultados corroboram o trabalho de Araujo e Leite
Filho (2018) que em seu estudo identificaram que, em média, o nivel de agressividade fiscal
medido pela ETR influencia negativamente a rentabilidade das empresas. Por outro lado,
foram contrarios ao estudo realizado por Reinders e Martinez (2016) no qual ndo foi possivel
confirmar as empresas mais agressivas tributariamente tenderiam a ser mais rentaveis.

No que tange a variavel tamanho percebe-se que esta apresenta influéncia negativa e
significativa sobre o0 ROE. Esses achados permitem estdo em conformidade com os estudos
realizados por Silva et al (2019). Analisada em relagdo ao ROA ha a inversdo de sinal do
impacto do tamanho sobre essa variavel.

Em relagcdo a alavancagem, verifica-se que a mesma influencia ROE de forma
negativa e significativa. O resultado aqui apresentado corrobora com os trabalhos de Aradjo e
Leite Filho (2018), Almeida et al. (2018) e Silva et al. (2019).

As variaveis dummies de crise e regulamentacdo ndo apresentaram influéncia sobre as
proxies de performance. Esses achados permitem inferir que a recessao econdmica, iniciada
no pais a partir de 2015, ndo afetou a rentabilidade das empresas amostradas. A
regulamentacdo, de modo geral, ndo evidenciou significancia estatistica. Entretanto quando se
analisa a sua interacdo com a proxy de agressividade tributaria BTD, percebesse-se influéncia
negativa significativa sobre o0 ROA.

Esse achado em relacdo a interacdo da dummy de regulamentacdo com a proxy de
agressividade tributaria, permite verificar que, uma vez que a maiores valores de BTD estdo
vinculados a maiores niveis de agressividade fiscal, o ambiente regulamentado determina o
decréscimo dos niveis de agressividade fiscal, praticado pelas empresas que compdem a
amostra do estudo, o que tem como consequéncia a diminuicdo da performance dessas
empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a relacdo entre a agressividade fiscal e a
regulacdo econdmica exercida pelo Estado em alguns setores econémicos especificos. A fim
de atingir esse objetivo foram consideradas as companhias brasileiras listadas na B3 durante
0s anos de 2010 a 2018 pertencentes aos setores regulados e ndo regulados. O periodo
contemplado por esta pesquisa foram os anos de 2010 a 2018. A escolha do periodo se
justifica pela adocdo obrigatoria no Brasil do padrdo International Financial Reporting
Standards (IFRS) a partir do ano de 2010.

Os dados foram operacionalizados por meio de estatisticas descritivas e modelos de
regressdo para dados em painel estimados pelo Método dos Momentos Generalizados
(GMM).
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Os principais achados da pesquisa revelaram que a BTD apresenta influéncia positiva
e significativa sobre as variaveis ROA e ROE, evidenciado que maiores niveis de
agressividade fiscal alteram positivamente o desempenho. Resultados similares foram
encontrados ao avaliar a agressividade fiscal pela ETR, que apresentou significancia negativa
e significativa em relacdo ao ROE, pois para essa proxy de agressividade quanto menor 0s
seus valores, maior e a agressividade e consequentemente maior é o desempembho.

A interacdo da dummy de regulamentacdo com a proxy de agressividade tributéria,
permite verificar que, uma vez que a maiores valores de BTD estdo vinculados a maiores
niveis de agressividade fiscal, o ambiente regulamentado determina o decréscimo dos niveis
de agressividade fiscal, praticado pelas empresas que compdem a amostra do estudo, o que
tem como consequéncia a diminuicdo da performance dessas empresas. Uma possivel
explicacdo para esse resultado, esta relaciona aos custos politicos tributarios aos quais as
empresas reguladas pelo Estado estdo sujeitas.

Observou-se ainda, que todas as variaveis de controle, tamanho da empresa e
alavancagem foram significativas e indicaram que se relacionam negativamente com a
rentabilidade. O que permite inferir que empresas maiores e mais alavancadas apresentam
condicbes de se arriscarem mais, evidenciando, portanto, menor rentabilidade
comparativamente que as de menor porte.

E importante destacar que os resultados apresentados anteriormente sdo relativos
somente ao periodo e a amostra considerados por este estudo, assim, tais resultados néo
podem ser generalizados. Diante disso, a fim de encontrar achados que corroboram ou séo
opostos aos desta pesquisa, sugere-se que outras pesquisas empiricas sejam realizadas com
amostras e periodos distintos aos deste estudo.

Esta pesquisa contribui para a divulgacao de pesquisas na area tributaria, além de levar
0 tema proposto a construcdo do entendimento do perfil de agressividade tributaria a luz de
um de seus determinantes, sendo eles a rentabilidade e a regulacdo econémica.

Além disso, este trabalho possui como limitacdo as proxies escolhidas para representar
a agressividade fiscal e a regulacdo econdmica. Existem na literatura outras medidas de
agressividade fiscal que podem ser utilizados em estudos futuros, bem como pode ser feita
uma andlise comparando, de forma individualizada, cada setor econdmico regulado, uma vez
que tais setores apresentam niveis distintos de regulacdo por parte do estado brasileiro.
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