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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar srdmantes da carga tributaria, bem como
seus efeitos no Retorno sobre os Ativos (ROA), eimiRo sobre o Patrimdnio Liquido (ROE),
na Margem de Lucro antes do IR (MLAIR) e na MargdsrLucro Liquido (MLL). O estudo
de natureza descritiva, documental e com abordalgsaritiva utilizou a analise de regresséo
com dados de 50 empresas do setor de consumadisiaxrias na BM&F Bovespa do periodo
de 2008-2014. Os resultados evidenciaram que aJaigutaria média da amostra no periodo
estudado foi de 30%, tendo sido afetada signifiaatente pela Carga Tributaria Federal,
Estadual e o MLAIR. Verificou-se, ainda, que a @argibutaria afeta negativamente a MLL.
Por outro lado, observou-se efeito positivo sobROA, ROE e a MLAIR, indicando repasse
dos tributos indiretos aos precos.

Palavras-Chaves:Carga Tributaria; Rentabilidade; Lucratividade.

ABSTRACT

This paper aims at analyzing the drivers of thezBiem tax burden and its effects on the return
over investments (ROA), return on equity (ROE), pretfit margin and earnings before taxes
(EBT) margin. The research was descriptive in ratund based on documental and descriptive
approaches. It was based on a regression anafyfsisuacial data from 45 listed companies of
the consumer cyclical sector, for the period fro@®& to 2014. The results show that the
average tax burden for the period and studied samas 30% and it was significantly affected
by federal and state taxes, as well as by the ERilgim. It was possible to find that the tax
burden negatively affects the net profit marginn@arsely, it was possible to conclude that the
positive effects on the ROA, ROE and EBT margiridate that the indirect taxes were passed
on to the final consumers.
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1. INTRODUCAO

A questéo tributaria sempre foi alvo de debatesnmais diversas esferas (académica,
social e econbmica). Isso porque, na perspectivestado, a necessidade de arrecadacéao se
sustenta no atendimento das demandas por servitiegs da populacéo; logo, havendo
maior arrecadagao, melhores servicos serdo prestdgioiretanto, do outro lado, os
contribuintes reivindicam seus direitos, exigindoenmres cargas tributarias, pois,
diferentemente de muitos paises desenvolvidos,neaido da carga tributaria no contexto
brasileiro ndo tem refletido em melhorias proparaie nos servigcos publicos. Na perspectiva
cientifica, pesquisadores das é&reas de economigifodiadministracdo, contabilidade e
sociologia tém se debrucado para discutir os efeita carga tributdria (HANLON e
HEITZMAN, 2010).

Numa analise econbmica, os tributos prejudicanesaimento econémico de um pais na
medida em que reduzem o potencial de compra dasioodores. Essa reducéo do potencial
de compra afeta a demanda e prejudica os ganhgsiaiardos investidores que, por sua vez,
tém menos recursos para reinvestir, crescer, gengrego e renda. De acordo com Bresser-
Pereira (2014), a carga tributaria tem sido umeshopecilhos ao desenvolvimento econémico
do periodo pés-democratizacdo, impedindo taxa elcitnento acima de 2%. Num primeiro
momento, como os tributos afetam os pre¢cos dosuyeda demanda agregada pode sofrer
retracdo, reduzindo a oportunidade de ganho da&siicres. Por outro lado, o aumento dos
tributos pode, a partir de um determinado pontiimedar os investidores a sonegar ou a sair
das atividades. De acordo com Laffer (1989), o anttnda carga tributaria faz com que a
arrecadacdo aumente até determinada aliquotatiadeiqual a arrecadacdo diminuird em

funcdo da sonegacéo e da saida dos investidoregado.

Outra perspectiva relevante refere-se ao efeiteesmbenda dos consumidores. Como 0s
tributos afetam o preco e este € uma funcédo déss;usipostos e margem de lucro, quando os
tributos aumentam, os precos incorporam tal agréscieduzindo a capacidade de compra.
Nesse sentido, a despeito do efeito adverso sobapacidade de retorno dos acionistas, 0s
consumidores sdo afetados diretamente e isso p&jsdu padrédo de consumo (Margees
al.; 2013). Em termos de competitividade, sabe-se lmaeendo diferenca na carga tributaria
entre os competidores de um determinado segmemdrico, esta prejudicard um em
detrimento do outro. De acordo com Silva, Rodrigaiézerreira (2015), a Carga Tributaria é
um limitador da demanda agregada e dos investirgltigo, Estados com menores cargas

tributarias tendem a atrair maiores investimentoges consumidoresdeteris paribus). I1sso



Vagner Antonio Marques, Aline Cristina Vita Bitencg Roanjali A.A.G. Salviano, Antonio Artur de Saue
Luiz Claudio Louzada 141

provoca um desequilibrio no mercado, em decorrédeis condicbes adversas para 0s
competidores ndo beneficiados por uma carga trilbutdenor. Por este motivo, verifica-se,
sobretudo no contexto brasileiro, a ocorrénciahdenada guerra fiscal (LAGEMANN, 2014).

Por fim, numa perspectiva juridica, a sede arrat@dado Estado tem gerado conflitos
entre 0s proprios entes publicos (Unido, Estadblieicipios) e entre os contribuintes e os
respectivos 6rgaos arrecadadores, causando audenddume de processos que transformam
o judiciario brasileiro em um padrdo de inefici@adperacional e de ineficacia das leis
(PINHEIRO, 2014). Diante desse contexto, o presestedo buscou responder ao seguinte
problema: Qual o efeito da carga tributaria solsrendicadores de rentabilidade/lucratividade
das empresas brasileiras do setor de consumo?e@ivobgeral foi analisar o efeito da carga
tributaria medida a partir da DVA — Demonstracad/dior Adicionado - sobre os indicadores
de rentabilidade e de lucratividade das empresastido de consumo ciclico. Adicionalmente,
analisaram-se as determinantes da carga tributdsi@mpresas participantes da amostra. Para
tanto, utilizaram-se dados anuais de 445 empresassetior de consumo ciclico da
BM&FBovespa no periodo de 2008-2014. A técnicamdise usada foi a de regressao com

dados em painel.

Os resultados corroboraram os principios da teameadémica, demonstrando que a carga
tributaria afeta, negativamente, a rentabilidade etapresas. Por outro lado, as margens de
lucro sofrem efeito positivo da carga tributarieidenciando a incorporacdo dos tributos nos
precos e na manutencdo das referidas margens.oEstiedsa natureza séo relevantes para
trazer & luz as anomalias da carga tributaria sale@nomia real e as respectivas métricas de
desempenho utilizadas pelas empresas. Ferreti eh&lir{2011) demonstram que a maior
rigidez tributaria afeta negativamente o volumemestimentos. Em contrapartida, Marques
et al. (2013) argumentam que uma analise mais detalbagartir de microdados das
demonstragdes financeiras pode contribuir parateméer melhor os efeitos dos tributos, bem

como mitigar discursos oportunistas de ambas assp@Estado e Contribuintes).

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. TEORIA DO CONSUMIDOR, COMPETITIVIDADE E TRIBUTACAO

De acordo com Mankiw (2009), a tributacéo, indeeetel de incidir sobre compradores
ou vendedores, tera efeito sobre a demanda (D)adderta (O) agregada. Recaindo sobre os
vendedores, estes tenderdo a fabricar quantidadernade produtos. Incorrendo sobre os
compradores, estes terdo capacidade de consuma emerdecorréncia do aumento do preco.

Desta perspectiva, pode-se deduzir que a quantmtadezida (Q) € uma funcédo da demanda
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(D); logo, Q=f(D). Por sua vez, a Demanda (D) é uma funcéo dmgm; logo, D=(p). Se p

é afetado pelo excedente do produtor (diferenge @stgastos para se produzir/comercializar
e o valor recebido pela venda dos produtos), nast@cia dos impostos, 0 preco € menor,
influenciando positivamente a demanda (D), poisniaéor disposicdo dos consumidores em

adquirir os produtos, em decorréncia do excedemtdsumidor (diferenga entre o valor que

estdo dispostos a pagar eo que pagam efetivamBPeteja relacéo, tem-se que os tributos (i)
afetam o excedente do consumidor ou do produtduziedo a demanda ou oferta, gerando
desequilibrio no mercado. Ocorre que essa anaigeasondmica desconsidera caracteristicas
setoriais e/ou 0s movimentos dos diversos agesta®aicos que ndo permanecerao inertes
ao ambiente regulatério e competitivo (FEENY, 2008)ém disso, esses agentes se
posicionam em um determinado mercado, utilizanttatggias diversas em funcéo da estrutura
desse mercado e de sua posi¢cado competitiva.

Como se observou, o preco tem papel relevante sobodume de oferta/demanda em
um mercado. O preco dos produtos é formado a plrtituas principais abordagens, custos e
mercado. A utilizacdo dessas abordagens, normadémezidciona- se com 0 posicionamento
estratégico das empresas e com a estrutura dodoeeoa que atuam (nivel de competicao,
Market Share, ambiente regulatorio, entre outros). Para as emaprgsie se posicionam
estrategicamente com base no menor preco, a foondagdrecos definidos a partir dos custos
€ 0 mais comum. Por sua vez, nas empresas queiseopam com base na diferenciacdo, a
formacdo de precos a partir do mercado tende maisrutilizada. 1sso significa que o preco
(p) € uma funcgéo dos custos (c), despesas (di (Da tributos (i), ou seja,

p=f(c,d,l,)=p=c+d+1+i (equagéo 1)

Como os impostos e a margem de lucro sdo percsrsiniaie 0 prego, a equacao (1) deve
ser reescrita da seguinte forma (equacao 2):

p=c+d+Il(p)+i(ppp-I({p) —i(p)=c+ep (1-I-)=c+d=p=(c+d)/(1-l-).

Reescrevendo a equacéao (2) em termos contabeiseteore (equacao 3):

R=C+D+L+I.Emque: R=p*q(quantidadensidla), C=c*q,L=1*p*qel=
i*p*q.

Conforme observado, com o aumento dos tributognaadda tende a sofrer um efeito
negativo (MANKIW, 2009). Deste modai — Ap ——Ag, ou seja, um incremento nos
impostos Ai) implica em aumento do precap), que, por conseguinte, tende a reduzir o
volume vendido £Aq). Essa relacdo considera a constancia das dearédseis ¢oeteris
paribus), porém, em um mercado competitivo,ptayers de um mesmo segmento econdémico

estdo sujeitos a mesma regra de tributacéo (coémeiasde diferenca relevante entre Estados)
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e ndo se mantém inertes ao ambiente em que es&mos. Em termos agregados, é pacificado
que a relacdo mencionada ocorre na economia, poodsiderando-se que os competidores se
movimentam para minimizar o efeito do aumento dbsitos sobre os precos, podem ocorrer

0S seguintes movimentos/efeitos (Quadro 1):

Tabela 1: relacdo entre fatores de producéo e o @f®no tributo

Situacdo | Relacbes Efeitos

aumento dos impostos, reducdo dos custos e
manutenc¢éo do preco

aumento dos impostos, reducdo da margem de lucrp e
manutengéo do preco
aumento dos impostos, reducédo dos custos e margem
de lucro e manutencédo do preco

1 Ai—-—-Ac—>Ap—>Ap=0

2 Ai—>—-A—>Ap—>Ap=0

3 Ai——-Ace-Al—->Ap—o>Ap= 0

Fonte: os autores.

Dadas as situacdes 1, 2 ou 3 e a inexisténciampabamento sonegador por parte dos
competidores, tem-se que aqueles que realizaretMmtaiimentos poderdo manter as demandas
(d) préximas aos niveis inicialmente observadossaja: aqueles competidores que optarem
por reduzir sua estrutura de custos terdo seu ¢esdro Al = 0) mantido uma vez que
ocorrera compensacao com o aumento dos impostesida com que a demanda daqueles que
nao conseguiram manter seus precos se desloqueoparais eficientes. Por outro lado,
optando por reduzir a margem de lucro, o desempaéhose alterard se o incremento nos
impostos Ai) implicar em uma reducédo da margem de lucro gagrate aumento no preco
(Ap) semelhante a zero, fazendo com que o aumerderdandaAd) compense a reducéo do
lucro totale esta seja insignificante.

2.1.1. ESTUDOS SOBRE TRIBUTACAO NO CONTEXTO BRASILEIRO

Os estudos empiricos sobre tributacdo concentraamstematicas como: (i) conteudo
informacionat dos tributos sobre o lucro para o mercado de aiapiti) evasao fiscal, (iii)
efeito dos tributos sobre as decisbes de investosenfinanciamentos e estrutura
organizacional, (iv) tributos e precificacdo devedi (HANLON e HEITZMAN, 2010;
GRAHAM, RAEDY e SHACKELFORD, 2012). Em termos dd@eninantes da rentabilidade,
por vezes, sdo desconsiderados os efeitos deaigdmu{FEENY, 2002). Em termos agregados,
sabe-se que a carga tributaria pode reduzir o hotab auferido pelas empresas, o volume de
investimentos e, ainda, a geracdo de emprego @ (&idVA, RODRIGUES e FERREIRA,
2015). Entretanto, a literatura relata algumas roeetsias (COLLINS, GEISLER e
SHACKELFORD, 1997).

! Refere-se a capacidade de uma determinada vaeiguitar o comportamento de outra, nesses estudos,
capacidade dos tributos sobre o lucro explicarear de mercado das empresas (HANLON e HEITZMAN,
2010).
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Uma revisao da literatura nos periédicos nacior@déssificados nos estratos B2, B1 e
A2 do Qualis CAPES, utilizando como critério de qpeésa as palavras-chave: impostos,
tributos, carga tributaria e seus respectivos spoedentes em inglés, demonstra que 0s
estudos sobre tributagdo acompanham a perspeatiitardtura estrangeira, sobretudo, aquela
linha tematica que analisa o contetdo informacial@d tributos sobre o lucro. Porém,
apresenta-se, a seguir, uma sintese dos trabalbpdigeta ou indiretamente, avaliaram o efeito
da tributacdo sobre a lucratividade, a rentabikdawl a estrutura de custos das empresas e que
empregaram, prioritariamente, dados contabeis.

De acordo com Bertolucci e Toledo (2002), os cudtbsributacdo, na perspectiva do
contribuinte, ndo se restringem aos impostos, taxasontribuicbes devidos, pois 0s
contribuintes devem possuir uma estrutura paraapusacdo, administracdo e arrecadacao,
gerando custos adicionais. Nesse contexto, oseauboiscaram analisar 0s custos para se pagar
impostos no Brasil, considerando: (1) os custogrimstos, (2) os custos de oportunidade e (3)
0S custos operacionais. Em sua analise, obsenguara politica tributaria brasileira deve se
preocupar com os efeitos da tributacéo, incluiraloustos de conformidade. A cada instituicao
de um tributo e/ou alteracéo da legislacéo, as esaprincorrem em custos de conformidade e
podem, também, sofrer os efeitos adversos dostdshigustos de oportunidade), pois essa
mudanca tende a implicar em aumento de precos sestilimulo a producdo. Além disso, a
complexidade do sistema tributario gera custosodéocmidade permanente, possibilidade de
riscos de contingéncias tributarias e aumento déitws nas esferas administrativa e judicial.

Miyoshi e Nakao (2012) analisaram os riscos de aromflade no ambito do ICMS,
examinando dados de uma industria localizada nadiBstle S&o Paulo e utilizando como
referéncia a metodologia de gestdo de riscos slagpalo COSO €ommitee of Sponsoring
Organization of the Treadway Comission. Os autores verificaram que a preocupagdo com 0s
riscos de conformidade se fundamenta na possiddida serem multados e penalizados. Além
disso, a implantacdo de um processo de gestasates tiributarios gerou reducdo de 33% dos
mesmos. No processo de mitigacao de riscos, osseschumanos tém maior preponderancia
para sua efetividade. Por fim, os autores afirmamm @ gestdo de riscos faz com que haja
aumento dos custos permanentes de conformidadénpesses sdo compensados e geram
economia real nos custos de conformidade final.

Ja Fernandes, Teixeira e Baptista (2010) buscarafisar o efeito da alteracdo da
COFINS - Contribuicdo para Financiamento da SegdedSocial - sobre o lucro e a
arrecadacéao tributaria federal. Os autores anaiisdados de 189 empresas listadas na BM&F

Bovespa, no periodo de 2001 a 2006, de 18 segmestosOmicos. Os resultados
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demonstraram que houve efeito significativo da mgdagpara o sistema nao-cumulativo em
seis setores, sendo que, em trés desses setaugs, rletacdo negativa (Alimentos, Veiculos,
Transportes) e, em trés, positiva. Os autores aggtam que aqueles setores (Energia Elétrica,
Mineracéo e Telecomunicacdes) em que a relacduoBiiiva, trés aspectos podem justificar
esses resultados: (i) inelasticidade da demaniylaufnento da carga tributaria efetiva, e (iii)
impossibilidade de aproveitamento do crédito (aumens custos de producao).

Primoet al. (2013) estudaram os fatores que determinavamtalxiédade dos cinquenta
maiores bancos brasileiros no periodo de 2000 &. Zéntre as diversas hipoteses analisadas
no estudo, uma delas referia-se ao efeito postiiws tributos sobre a rentabilidade. O
argumento dos autores foi quepead (preco do servico — concessédo de crédito) incarpsr
custos da operacéo, incluindo os tributos. Logo,aumento/reducédo do tributo implica no
mesmo efeito sobre spread e na rentabilidade, em decorréncia do repasseesddtados
reforcam que a carga tributaria dos bancos teneleg&o positiva com a rentabilidade, pois
apresentaram efeito positivo e estatisticamentrifigigtivo, corroborando que os bancos
tendem a repassar os custos da tributacéo paego @oread).

Outras pesquisas relacionadas a tributacao nagoéirspde interesse desse estudo foram
identificadas, sendo estes 0s principais resultadosntrados:

* As empresas Sd0 pouco transparentes no que se &f#ivulgacdo de informacdes
tributarias (KRONBAUERet al., 2009);

» O Regime Tributario de Transicdo onerou signifiGatiente as empresas que optaram
por tal regime durante sua vigéncia (MELLO e SALQTD13);

= A politica fiscal de estimulo a economia adotada geverno no periodo 2006-2013
nao gerou efeito significativo sobre o volume dedas das empresas do setor automobilistico
(WILBERT et al., 2014); e

=A carga tributaria afeta a competitividade empiasatas empresas (DEBOCA e
MARTINS, 2015).

3.  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo classificou-se como descritiaumhental e com abordagem
quantitativa. Segundo Cooper e Schindler (2006¢stsdos descritivos sdo aqueles que visam
apresentar caracteristicas especificas de umardetela amostra, possibilitando, inclusive, a
realizacdo de inferéncias estatisticas e de teleBipdteses relacionadas. Neste estudo,
apresentou-se o comportamento da carga tributérlaregyo do periodo de 2008-2014, bem

como suas determinantes e seu efeito sobre a iatddb/lucratividade. Quanto aos
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procedimentos, classificou-se como documental morquilizou dados obtidos nas
demonstracdes financeiras disponiveis no sitio\dd.Me acordo com Malhotra (2009), nos
estudos documentais as evidéncias para a resppptaldema sdo obtidas a partir de fontes
nao bibliogréaficas, tais como relatorios, cartasamuscritos ndo editados. Quanto a abordagem
do problema, o estudo identificou-se como quantdapois utilizou a estatistica descritiva e
inferencial para a analise dos dados. Segundo KMaesle Silva (2006), a primeira possibilita
apresentar, sintetizar caracteristicas especifieasma amostra ou populacdo, normalmente
através de tabelas e graficos. J4 a inferencialsist® na utilizacdo de técnicas uni ou

multivariadas para a estimacgéo da relacéo entiéveds.

A amostra do estudo foi intencional, do tipo naobpbilistica, pois empregou as
empresas do setor de consumo ciclico listadas n&fBBBbvespa no periodo 2008-2014. As
amostras nao probabilisticas sdo aquelas sele@srtmi um critério especifico o qual ndo
possibilita que todos os individuos de uma popuolagitham a mesma chance de serem
sorteados em uma selecéo aleatéria. A escolhasptlode consumo ciclico decorreu do fato
de relacionar-se com as caracteristicas econdomé&ss®e segmento e seu relacionamento com

o ciclo da economia.

Os dados foram coletados anualmente e a amogira tomposta por 75 empresas. Para
mitigacdo dos problemas relacionados ao conjuntdadi®s, realizaram-se avaliacdes para
deteccao deutliers e dos principais problemas economeétricos. Cliaesifse commuitliers e
excluiram-se observacdes inferiores a -3 e supsriar3 desvios-padrées (FAVERO et al.,
2009). A minimizacdo dos problemas econométricasfdita a partir das propostas de
Wooldridge (2011). ApGs a excluséo dusliers, dados ausentes e dos segmentos com apenas

uma empresa, restaram 50 empresas.

Para a andlise dos dados, duas técnicas foram gadae (i) a analise de regressao com
dados em painel e (ii) o teste Kurskall-Wallis pdifarencas de médias. A analise de regressao
€ uma técnica estatistica util para a estimac&wdgportamento de uma variavel, bem como
para o teste de teorias subjacentes sobre a radag@ovaridveis (PYNDICK e RUBINFELD,
2004). Utilizaram-se modelos com dados em paine] gonforme Favero (2013), apresentam
propriedades estatisticas mais apropriadas e tlomuiito usados nas pesquisas em Financas
e Contabilidade. O emprego de dados em painel reques 0 pesquisador avalie, dentre os
modelos, aquele que melhor se adapta ao conjurdadies. Para tanto, utilizaram-se os testes

apropriados para essa escolha. A Figura 1 apregerataintese com as hipoteses testadas e as



Vagner Antonio Marques, Aline Cristina Vita Bitencg Roanjali A.A.G. Salviano, Antonio Artur de Saue
Luiz Claudio Louzada 147

respectivas regras de deciséo elaboradas a paRindyck e Rubinfeld (2004), Gujarati (2006)
e Wooldridge (2010).

Teste de Breusch-Pagan
Ho: Pooled/H ;: Efeito Aleatério
LM < 0,10 - Rejeita-se Hy

v v

Pooled Efeitos Fixos | Efeitos Aleatdrios
A A
Teste de Chow Teste de Hausmann
Ho: Pooled/H,: Efeito Fixo Ho: Efeito Aleatdrio /H 4: Efeito Fixo )
F < 0,10 - Rejeita-seH, x?< 0,10 - Rejeita-se Hy

Figura 1: Teste de especificacdo dos modelos
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de Woadr{@011).

Além da regressdo com dados em painel, utilizoo-Beste Kruskall Wallis (KW) para
diferenca entre as médias. Favero et al. (2008hafm que o KW consiste em testar a hipotese
nula (H) de que ndo existe diferenca estatisticamentdfis@giva entre dois grupos. No
presente estudo, usou-se um nivel de significateid 0%; logo, quando os p-valores da
estatistica qui-quadradg?) do teste forem igual ou inferior a 10%, aceédds em detrimento
de Hy; ou seja, p-valor >0,10 nao existe diferenca, Iprve=0,10 existe diferenca significativa

entre os grupos testados.

Fundamentados na revisdo da literatura e nos estuderiores apresentados na secgéo 2,
a hipotese nulaH()) testada foi se a Carga Tributaria GefAlribG;,) afeta os indicadores de
desempenho das empres®&0A4;;; RSPL;;; MLAIR;;; MLL;,). Alternativamente, no caso de
rejeicdo da hipétese nula, enuncioudde) como a Carga Tributaria Ger&llribG;,) ndo afeta
os indicadores de desempenho das empr8€ssf RSPL;;; MLAIR;;; MLL;;). A avaliacdo da

hipotese foi realizada a partir dos modelos:

(Modelo 1)

ROE; = By + f1CTribGy + BoMLL; + BsMLairy, + B EndGeral;, + fsTam;, + felR;e + B7Export;, + &;;
(Modelo 2)

MLairy = By + p1CTribGy + B,MLL; + BsRec;, + f4HonoAudit;, + D;SegEcon;, + €;;
(Modelo 3)

MLL;; = By + B1CTribG;, + [,ROA; + B3Custos;, + €,
(Modelo 4)

A operacionalizagéo das variaveis foi feita conferoquadro 2.
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Tabela 2 — Operacionalizagdo das variaveis utilizas$ nos modelos

Variavel Descrigdo Célculo

ROA Retorno sobre os Ativos LAIR;; /(Ativo;, + Ativo,_1)/2

ROE Retorno sobre o Patriménio Liquido | LL; /(PL; + PLj;—1)/2

MLAIR Margem de Lucro Antes do Imposto dd.AIR;./Receita Liquida;;

Renda

MLL Margem de Lucro Liquido LL;./Receita Liquida;;

CTribG Carga Tributéria Geral Impostos,Taxas e Contribesf@alor Adicionado
Bruto

CTribF Carga Tributéria Federal Impostos,Taxas e Contydms Federais/Valor
Adicionado Bruto

CTribE Carga Tributéria Estadual Impostos,Taxas e Contites Estaduais/Valor
Adicionado Bruto

EndGeral | Endividamento Geral Passivo; /Ativo;,

Tam Tamanho Ln(Ativo;;)

IR Imposto de Renda e Contribuicéo IR;; L/ Ativo;,

Social
Export Receitas de Exportacéo Rec.Bruta Mercado Externo;;
/Rec.Bruta Total; ;

HonAudit | Honorarios de Auditoria Logaritmo natural dos h@mars dos servigos de
auditoria no ano t

Rec Receita Bruta de Vendas Ln(Receita Bruta,).

Custos Custos dos Produtos/Servigos Custos;; /(Custos;; + Despesas;;)

SegEcon | Segmento Econdmico Variavdlimmy que assume valor 1 para o iésimo
segmento econdmico e 0 para 0s demais.

Fonte:Elaborado a partir de Bertolucci e Toledo (2002)yddhi e Nakao (2012), Marquesal. (2013), Primo
etal. (2013), Silva, Rodrigues e Ferreira (2015).

4. ANALISE DE DADOS E RESULTADOS
4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

Inicialmente, analisou-se a estatistica descritlaa variaveis estudadas conforme a
Tabela 1. Verificou-se que a média da carga tritaugeral (CTribG) foi em torno de 30%,
percentual este préximo dos encontrados em oustas@s. Tinocat al. (2011) observaram,
em empresas de diversos segmentos econdémicosiadgde 2005 a 2007, a respeito da carga
tributaria média que 39% da riqueza gerada foriisida em forma de impostos. Marqees
al. (2013), considerando dados de empresas do setwordumo ndo-ciclico, no periodo de
2008-2012, observaram uma carga tributaria méd@pée Segundo Lima e Alencar (2014),
no setor de construcao civil, as empresas listadd@M&FBovesa no periodo de 2009-2013
apresentaram carga tributaria média de 20%. Edsaeniga verificada entre as cargas
tributarias setoriais sinaliza os movimentos goamsrentais em termos de politica tributaria,
pois se observa que setores mais essenciais aneieciendem a ter maior estimulo a producao,
possuindo carga tributaria menor. Destaca-se, aju#eos coeficientes de variacdo observados
(CV) foram todos elevados, exceto o da varidvetitadruta (Rec). De acordo cm Favero et
al (2009), um coeficiente de variacdo até 30% sugeior homogeneidade da variavel, o que
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ocorreu apenas com uma delas, possivelmente, papagempresas de diversos segmentos

econdmicos.
Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis agtadas
» Quartis
Variavel N R c CVP 1o =
CTribG 305 0,30 0,19 0,63 0,17 0,43
CTribF 299 0,19 0,13 0,68 0,08 0,26
CTribE 293 0,05 0,07 1,40 0,05 0,07
MLair 399 0,08 0,60 7,23 0,00 0,13
MLL 325 0,10 0,13 1,30 0,01 0,13
ROA 323 0,09 0,11 1,33 0,01 0,10
ROE 310 0,11 0,09 0,88 0,03 0,16
EndGeral 307 0,16 0,12 0,77 0,06 0,21
Rec 250 5,18 1,06 0,20 4,76 5,87
Tam 310 0,98 0,77 0,78 0,41 1,42
HonoAudit 399 2,18 4,76 2,19 0,00 0,00
IR 310 0,10 0,09 0,89 0,03 0,14
Export 327 0,01 0,01 1,75 0,00 0,01
Custos 191 (2,50) (1,24) 0,50 (3,51) (1,35)

Nota: CTribG = Impostos,Taxas e Contribuic6es/Valor AdicionBdoto

; CTribF = Impostos,Taxas e Contribuicdes Federais/Valociddado
Bruto; CTribE = Impostos,Taxas e Contribuicdes Estaduais/Valor
Adicionado Bruto;MLair = LAIR/Receita Liquida,; ROA = [LAIR,/
(Ativo, + Ativo,_1)/2]; ROE = [LL./(Patrimonio Liquido, +
Patrimonio Liquido,_,)/2] EndGeral = Passivo/AtivoMLL = Lucro
Liquido/Receita Liquida,. Tam = Ln(ativo); IR = IR e CSLLAtivo,;
Export = Receita Bruta Mercado Externo./Receita Bruta Total ;;
Rec = Ln(Receita Bruta,); Tam = Ln(Ativo,); HonAudit = Logaritmo
natural dos honorarios dos servicos de auditorianaot.

Verificou-se, ainda, que as medidas de desempeaserdpresas, o ROA, ROE, MLL,
MLair, apresentaram valores médios em torno de 8%mgo do periodo estudado, porém,
como jA mencionado, mostraram elevada dispers@spos Coeficientes de Variagbes (CV)
foram acima de 30%. Isso também foi observado parcbet al (2011), Marquest al (2013).
Lima e Silva (2014) encontraram Cargas Tributamaslias entre 5% e 55% dentro do setor da
Construcéao Civil, reforcando a expectativa de maigpersao. Inclusive, Marqueal. (2013)

encontraram CV’'s elevados em suas variaveis.

Em termos de distribuicdo dos dados, constatousse’§% das observagdes sobre a
CTribG foram iguais ou inferiores a 43%. Além dissa Carga Tributaria Federal (CTribF),
trés quartos dos dados foram iguais ou inferior28% (3°.quartil). Apesar de a maior parte
dos dados dessas variaveis estarem em torno da,médi significa que sejam homogéneos,
conforme verificado pelo coeficiente de variacamtr&anto, uma analise intrassetorial

demonstrou que, na comparacdo entre os segmentoén@icos, as respectivas cargas
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tributarias ndo apresentaram diferencas estatistiocte significativas ao nivel de 10%
(Kruskall-Wallis).

Destaca-se que, apesar dasmies setoriais ndo terem capturado o efeito sobregacar
tributaria, observou-se que os segmentos econdmacogliferencas significativas em relacao
aos demais foram aqueles de produtos consideragésflsios, tais como: (i) acessorios; (ii)
utensilios domésticos; e (iii) producao gtews e eventos. Esse resultado é coerente com o
principio da essencialidade (ou seletividade) agdlicao ICMS e ao IPI especificamente, pois
produtos com maior relevancia social, ou seja, lagugais necessarios a sobrevivéncia, terao
menor tributagdo em relagéo aos supérfluos. Desssaf 0 arroz tera tributacdo inferior aos
perfumes, por exemplo. Do mesmo modo, o segmentweadco de Livros, Jornais e Revistas
apresentou diferencas significativas em relacdodaosais, porém, neste caso, trata-se de
atividade grafada com imunidade tributaria consittmal o que justifica uma tributacdo meédia

diferente das demais atividades.

Posteriormente, analisou-se o comportamento daaChigutaria (CTribG, CTribF,
CTribE e CTribM) e do Valor Adicionado Bruto (VABJo longo do periodo de interesse
(Grafico 1). E verificou-se que houve ligeira re@ioi©o VAB nos anos de 2008-2011. Nos anos

de 2012 e 2013, houve aumento, com retorno aosmpeta anteriores no ano de 2014.

Gréfico 1 — Evolugdo da Carga Tributaria e do ValorAdicionado Bruto no periodo de 2008-2014
35% -
30% -
25% -
20% -
15% -
10% -
5%

0% : i : = '
2.008 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013 2.014
Valor Adicionado Bruto* Carga Tributaria Geral ~ = = e=ee=- Carga Tributaria Federal
Carga Tributdria Estadual ~  ====- Carga Tributdria Municipal

Fonte: Dados da Pesquisa
Nota: * Valor padronizado pelos ativos totais no an

Em termos de comportamento da carga tributaridfjo@r-se uma homogeneidade. A
CTriBG apresentou pequena variabilidade, com tesidé&te crescimento no periodo de 2009-
2012. Esse comportamento, conforme se observaasst@&iado ao VAB e o CTribE, o que
ndo ocorreu com a CTribF e CTribM as quais evideaon comportamento estavel ao longo
do periodo. Orair (2014) demonstra que a cargatéila brasileira, desde 1988, cresceu mais
de 12 pontos percentuais, atingindo um patamar58eé 8m 2012, o que evidencia carga

tributaria superior a observada no presente espaém nao muito mais alta.
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Em termos de participacdo dos entes arrecadadaresrga tributaria, nota-se, a partir
do Gréfico 2, que a Unido foi quem mais participlauarrecadacao, representando mais da
metade do total (63%). Os Estados arrecadaram 2b%tal e o restante ficou a cargo dos
Municipios (2%). Esses resultados sdo coerentesosoastudos anteriores (ORAIR, 2014;
MARQUESet al., 2013; LIMA e SILVA, 2014) e reforcam, em algumadida, a dependéncia
financeira dos municipios quanto a transferéncigedeitas dos demais entes, para financiarem
0s servicos de sua responsabilidade. Massardi anfds (2016) afirmam que a maioria dos
municipios mineiros possui dependéncia financeoaFBM — Fundo de Participacdo dos
Municipios - igual ou superior a 50%. Adicionalmerdabservou-se que, ao nivel de 10%, ndo

existem diferengas estatisticamente significatergsise os anos.

Grafico 2 — Comparacado das Cargas Tributarias por Btado, Regido e Geral do periodo de 2008-2014
45%

35%

25%

15%

5%

-5% BA CE R SP RS e
B Média Estadual EMédia Regigo O Média Geral*
Fonte: Dados da pesquisa.

Posteriormente, compararam-se as médias das daitg#drias por Estado, Regido e
Geral (GRAFICO 2). Observou-se que S&o Paulo (BR),Grande do Sul (RS) e Santa
Catarina (SC) apresentaram cargas tributarias isuger dentre a amostra utilizada.
Especificamente, nos Estados de SP e RS suas ni@d@diassuperiores em relacdo as medias
das respectivas regides. O Estado que apresentour @€&ribG foi o de Minas Gerais (MG),
seguido pelo Ceara (CE), com carga tributaria dé.25omparativamente a média da carga
tributaria regional, quatro dos seis Estados reaelaCTribG inferiores, o que ndo ocorreu com

os demais Estados da amostra.

De modo a se verificar a significAncia estatistiaa diferencas observadas, realizaram-
se testes de diferencas entre as médias regidt@osse percebeu diferenca estatisticamente
significativa ao nivel de 10%. Tal fato ocorreursgena comparacao da regido Nordeste (NE)

com as demais (Teste Kruskall-Wallis).

4.2. DETERMINANTES DA CARGA TRIBUTARIA
A Carga Tributéria Geral (CTribG), discutida antemente, foi analisada de modo a se

verificar suas determinantes a partir das varidv@ngabeis possiveis de sua explicacdo. Apos
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arealizacdo da andlise de regressdo com dadoaieeh gom diversas especificacdes, chegou-
se a especificacdo constante na equacéao (4):

Tabela 4 — Estatistica do Modelo para a Avaliacdoad Determinantes da Carga Tributaria

CTribG Coeficientes
Intercepto 0,0829*
CTribF 0,7097*
CTribE 0,8602*
Mlair 0,0012***
N.Obs. (Grupos) 280 (50)
Estat Wald/F 20,19*

R2 (Entre, Dentre, Geral) (57,53%;51,54%;58,19%)
F deChow Prob > F = 12,79*
Hausmann X2 = 6,55
TesteWooldridge (Autocorrelagéo) Prob > F =0,190
Teste de Wald para Heterocedasticidade 3.3e+33*

Nota: *, **, *** Njvel de significAncia estatisticde 1%, 5% e 10%. Utilizaram-se os erros padrdesstos
para correcdo da Heterocedasticidade. CTribG = $tagglaxas e Contribuicdes/Valor Adicionado Bruto ;
CTribF = Impostos,Taxas e Contribuicdes FederaisfVAdicionado Bruto; CTribF = Impostos,Taxas e
Contribui¢cdes Estaduais/Valor Adicionado Bruto; ML=aLAIR./Receita Liquida,.

O Coeficiente de Determinacgao (R? geral) do mo@®ldoi de 58,19%, apresentando-se
significativo. Entretanto utilizou-se de erros @l robustos para correcdo da
heterocedasticidade. A multicolinearidade (VNariance Inflation Factor) e a especificacéo
(Bresch-Pagan) foram testadas e corrigidas (exdiwvariaveis no caso do VIF e, no caso, do
modelopooled). ApGs a correcao dos problemas econométricofipavse, dentre os modelos
com dados em painel, qual era o mais apropriadstéseF de Chow, Breusch-Pagan e
Hausmann). A aplicacado dos testes possibilitouditepelo modelo com efeitos aleatérios.
ApoOs esses procedimentos, observou-se que a Catgdaria Federal (CTribF) e a Carga
Tributéria Estadual (CTribE) apresentaram maiolu@ricia sobre a Carga Tributaria Geral
(CTribG), sendo que a estadual expds maior pesandss coerente com o Grafico 1, o qual
demonstra a maior variabilidade da CTribE ao loshgperiodo. Em ambos os casos, verificou-
se gue, a medida que aumentam, a CTribG seguermar@snportamento, ou seja, tem uma
correlagéo positiva. A cada variacdo de 1% na ETema CTribE, ocorre um aumento de
(0,7097%) e (0,8602%), respectivamente, na CTribG.

No mesmo sentido, aquelas empresas com maior MakgdR tém maiores cargas
tributarias. Esse resultado é coerente com a eadpectedrica, pois, quanto maior for o lucro,
maior sera a base de tributa¢cdo no ambito do IreptesRenda e Contribuicdo Social e estes
tém, sistematicamente, apresentado maior pesoreeadacdo historica da Receita Federal
(ORAIR, 2014). Esse resultado sinaliza que a tefendida por Calijuri e Lopes (2012) &

coerente. Segundo estes autores, a capacidadead@@ele lucro € mais importante que os
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tributos incidentes sobre a operacéo, pois, a,ragotributos serdo incorporados nos precos dos
produtos ou servi¢cos. Se o tributo fosse uma goetterminante na redugcéo das margens, a
relacdo entre elas (margens) e a carga tributéria segativamente relacionada, o que nao foi
observado. Esse resultado reafirma a transferédaatarga tributaria aos precos, pois, a medida

que aumenta a carga tributaria, a Margem de Luatesfdo IR (MLAIR) amplia também.
4.3. O EFEITO DA CARGA TRIBUTARIA SOBRE O DESEMPENH O

A analise do efeito da Carga Tributaria sobre ascadores de desempenho da firma
seguiu o0 mesmo procedimento mencionado para aag#ialidas determinantes da carga
tributaria (Tabela 2). Inicialmente, analisaranaseleterminantes do ROA (Mod.1). Verificou-
se que a capacidade explicativa do modelo R2 fmraé 90,68%, o que é um nivel satisfatério
para estudos dessa natureza; entretanto, ha quenderar o efeito da heterocedasticidade
reduzida com a utilizacéo de erros padrdes robustogermos de variaveis significativas para
a explicagcdo do ROA, verifica-se que a CTribG agmes efeito positivo (0,0748**),
reforcando que a carga tributaria tende a ser sadaspara o preco dos produtos e, mantendo-
se todas as demais variaveis constamtmsefis paribus), 0 ROA tende a aumentar. Todavia,
em termos de significancia estatistica para a exqgio do ROA, observa-se que a MLL foi a
variavel mais importante, o que é coerente, pojgresas com maior capacidade de lucro para
cada unidade monetéria de receita tenderdo a apmeseaiores retornos, o que corrobora a
literatura pesquisada (CALIJURI e LOPES, 2012; MARES et al.; 2013). Aléem disso,
verificou-se que empresas com maiores niveis deidathento tendem a ter maiores retornos.
Esse resultado se sustenta na relacdo risco/refmisy como o endividamento € uma métrica
de risco e esse risco é assumido em funcao deopoasinidades de investimentos, espera-se
que, quanto maior o0 risco assumido, maior sejatarne esperado. Peixot al. (2016)
demonstram, inclusive, que alguns fatores comovel e transparéncia podem estimular as

fontes de financiamento externas a estarem maiéspiestas a conceder crédito as empresas.

Quando analisado o efeito dos tributos sobre o RKA&d.2), os resultados foram
relativamente similares, destacando-se que a CTsdafber foi estatisticamente significativa,
porém o sinal foi 0 mesmo, positivo. Mais uma védla. foi significativa para a explicacao
da rentabilidade sobre o PL. Adicionalmente, olm@ise que empresas com maiores volumes
de investimentos, nivel de exportacdo e tributai@omposto de Renda (IR), tendem a ter
maiores cargas tributarias. O efeito positivo tegstimentos é coerente com a capacidade de
geracao de beneficios econdmicos. Empresas com oagiacidade produtiva possuem maior

potencial de geracéo de lucro, o que foi obsermadse estudo. O efeito do IR € decorrente de
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maiores lucros e, como o IR é determinado pel®|ugnanto maior a MLL, maior sera o IR;
logo, o ROE sofrerd um incremento se todas as devagiveis permanecerem constantes. Ja
o efeito positivo das exportacdes, relaciona-se aomaior lucratividade, principalmente,
porque essas operacdes sao isentas de tributadidetdan portanto, empresas com maiores
niveis de exportacao tenderdo a ter maiores madgehsro, pois as receitas de exportacao
poderdo apresentar maiores margens de contribufgadiim, a MLAIR apontou um efeito
negativo sobre o ROE. Considerando que a MLAIR @& omatrica de capacidade de geracao
de lucro antes da tributacdo sobre o lucro, setoeafegativo sobre o ROE € coerente, pois,
quanto maior for essa margem, maior sera a triatag por conseguinte, se todas as demais

variaveis permanecerem constantes, o ROE ser4 menor

Na sequéncia, analisou-se o efeito da CTribG smiMeAIR (Mod.3). Verificou-se que

a carga tributaria (CTribG) ndo apresentou sighftia estatistica para a explicacdo da
Margem de Lucro Antes do Imposto de Renda, refalgas achados anteriores sobre o efeito
da tributagdo. Assim como ocorreu no caso do RGdtha observado na varidvel (CTribG)
foi positivo, sugerindo aumento do ROE quando seemta a carga tributaria, porém, nao
expls efeito relevante. Neste modelo que apresamtolr? de 72,82%, as variaveis mais
acentuadas para sua explicacdo foram as receigrs, (R tamanho da empresa (Tam) e 0s
Honorarios de auditoria (HonorAud). O efeito pasitda receita € coerente com a légica do
desempenho empresarial. Para que se obtenha &proneira coisa que se espera € que se
tenham receitas e, quanto maiores as receitas,c&aTais variaveis permanecerem constantes,
maior sera o MLLAIR, pois o potencial de lucro teradser superior. No que se refere ao efeito
tamanho, as explicagbes sdo as mesmas apresemtadasodelo para avaliagdo das
determinantes do ROE. Além dessas variaveis, osroos de auditoria apontaram efeito
positivo sobre a MLAIR, sugerindo que empresas ow@iores gastos com auditoria, tendem a
ter maiores taxas de retorno. Esse resultado @oden fragilizado por problemas de
endogeneidade entre as varidveis explicativasetantio, a analise de correlacdo, a estatistica
VIF e a utilizacdo de regressdes auxiliares ergreagsiaveis explicativas ndo detectaram tal
problema no conjunto de dados utilizados. Logogegsalinferir que a ocorréncia de gastos com
auditoria gera beneficio na capacidade de geragdacth antes do IR por unidade monetaria
de receita auferida. Uma explicac@o pode se relaceexpertise dessas empresas na aplicagédo
da legislacéo tributéria, bem como a sugestacsasclientes, de estratégias de planejamento
tributario de modo a se diminuir a tributacdo. Batro lado, o maior rigor nos controles

internos, demanda permanente das empresas dereu(principalmente aBig Four), pode
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gerar ganho de eficiéncia na utilizagdo dos atidasponiveis, potencializando maior
lucratividade. Destaca-se que, nesse modelo, oesggracondmico apresentou significancia
estatistica, evidenciando haver diferencas nasenarde lucro antes do IR entre os diversos

segmentos econdémicos.

Em ultima andlise, avaliou-se o efeito da tributesdbre a MLL (Mod.4). Em termos de
capacidade explicativa geral do modelo, o R2 mansev satisfatorio (90,02%) com uma
estatistica F igualmente significativa, demonstoagae, ao menos, uma variavel utilizada no
modelo explica o comportamento da MLL. Inicialmeulestaca-se que esse modelo foi o Unico
em que a CTribG apresentou efeito negativo, oy a&ada variacdo de 1% percentual na carga
tributaria haverd uma reducédo de 0,1151% na MLEkeEssultado € coerente, pois a MLL € a
lucratividade apds a deducéo do IR, 0 que justifese@lar um comportamento negativo entre
as duas variaveis. A mesma coisa ocorreu com iavedrcustos, o que € um resultado
logicamente correto, pois, quanto maior a estrutieraustos, menor sera a margem de lucro
liquido. Por fim, e reforcando as evidéncias obegag nos demais modelos, as empresas que
apresentam maiores taxas de retornos sobre os §&@A) tendem a exibir maiores margens
de lucro liquido. Logo, a eficiéncia tem maior pesobre os indicadores de

lucratividade/rentabilidade do que a carga tribat@specificamente, sobre a MLL.



Nota: *, **, *** Nivel de significAncia estatistica de%4, 5% e 10%. Utilizaram-se os erros padrdes robystoa correcdo da Heterocedasticid&ieA =

[LAIR,/(Ativo, + Ativo,_,)/2]; ROE =[LL./(PL; + PL,_,)/2] EndGeral = Passivo/AtivoCTribG = Impostos,Taxas e Contribuices/Valor Adicionado

Bruto ;MLL = LL,/Receita Liquida,; Tam = Ln(ativo); IR = IR e CSLLAtivo,; Export = Receita Bruta Mercado Externo,/Receita Bruta Total ;;
MLair =LAIR,/Receita Liquida,; Rec= Ln(Receita Bruta,); HonAudit = Logaritmo natural dos honorarios dos servigoaultoria no ano Custos=

Custos;; /(Custos;; + Despesas;;).
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Tabela 5 — Estatistica dos Modelos para a Avaliac&tas Determinantes do Desempenho
ROA (1) ROE (2) MLAIR (3) MLL (4)
Intercepto -0,0305** -0,0026 6,7635* 0,0364*
CTribG 0,0748** 0,0095 1,2793 -0,1151**
MLL 0,8733* 0,2884*
EndGeral 0,045**
Rec 0,6175*
Tam 0,0212** 0,5320***
HonAudit 0,1313*
IR 0,4978*
Export 0,3983*
MLair -0,0010*
ROA 0,8981*
Custos -0,0055*
Dummy para ano N&o N&o Sim N&o
Dummy para o setor Nao Nao Nao Nao
N.Obs. (Grupos) 231 (45) 221 (41) 225 (40) 168 (32)
Estat Wald/F 336,21* 51,03* 467,15* 370,88*
R? (Entre, Dentre, Geral) (86,33%; 91,78%; 90,68%4)83,54%; 87,76%; 86,63%) 72,82 (83,54; 94,50%; %Y
F deChow Prob > F = 67,11* Prob > F = 4,34* Prob > F =0,91 Prob > F = 5,40*
Breusch-Pagan X2 =2,79* X2 = 31,40* x2 = 0,00 X2 =0,00
Hausmann X2 =43,62* X2 = 88,18* N/A X2 =554,18*
TesteWooldridge (Autocorrelagéo) Prob > F = 4,069** Prob > F =241 Prob > F =2,104 Prob > F = 2,481
Teste de Wald para Heterocedasticidade Prob > Be+32* Prob > F = 8,1e+32* Prob > F = Prob > F = 10.925,31*
78.155,10*
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi analisar o efd@aacarga tributaria sobre os
indicadores de rentabilidade e lucratividade dggsresas brasileiras, no periodo de 2008-
2014. O estudo foi de natureza descritiva, docuahencom abordagem quantitativa.
Concluiu-se que a tributacao federal (CTribF), dasth (CTribE) e a Margem de Lucro
antes do Imposto de Renda (MLair) sédo os princifs@es que determinam a Carga
Tributaria Geral (CTribG) das empresas participaudéeamostra. Além disso, verificou-
se que a Carga Tributéaria (CTribG) tem efeito posgobre o ROA, sobre o0 ROE e sobre
a MLair, o que é coerente com os estudos anter{dtagques et al., 2013; Primo et al.,
2013), entretanto, quando analisado o efeito datacdo sobre a Margem de Lucro
Liquido (MLL), o que se constatou foi o efeito ntaga e significativo dos tributos. Ou
seja; a Carga Tributaria reduz a MLL. Adicionalneenbbservou-se que o tamanho
(Tam), os tributos sobre o lucro (IR), o volumeeleitas (Rec) e de exportacdes (Export)
tém efeito positivo e significativo sobre os indioees de rentabilidade. Os resultados
contribuem para o debate sobre o efeito da triiotageforcam as hipoteses observadas
na literatura, destacando-se aquelas que declaraapasse da carga tributaria ao
consumidor. A despeito do discurso vigente de gueloutos prejudicam a lucratividade
e a rentabilidade das empresas, essa relacaom@ceeree somente se, ndo houver espaco
para repasse dos custos da tributacdo aos probeose os fatores que podem dificultar
a transferéncia da tributacédo para os precos destae: (1) elasticidade da demanda,
(2) elevada competitividade do setor, (3) diferag@&o da eficiéncia produtiva entre os
competidores. Nessas condi¢cdes, caso um competidautro consiga manter 0os precos
praticados, mesmo que haja aumento dos tributeseprando sua margem de lucro,
havera deslocamento da demanda entre os compstidore

O estudo apresenta limitagcdes quanto ao tamanamdstra utilizada, bem como
a desconsideracdo de interacdo entre as variavaisie pode fortalecer o modelo;
entretanto, dados os indicadores de eficiénciaalbetn, os beneficios marginais de tais

omissdes podem néo ser tdo elevados.

Apesar disso, algumas questdes ainda precisaresgmndidas, tais como: (1) é
possivel identificar o efeito marginal na demangardir das receitas divulgadas?, (2) os
tributos afetam o volume financeiro de investimertte longo prazo?, (3) Os tributos sao
variaveis significativas para a explicacdo da &staude custos das empresas?
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