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Resumo

Esta pesquisa investigou se empresas com menores cargas tributdrias possuem impostos implicitos maiores
do que empresas com maiores cargas tributdrias explicitas. Utilizando uma base de dados de empresas
listadas na B3 no periodo de 2011 a 2018, foi empregado o modelo de regressdao de minimos quadrados
ordindrios (MQO) para testar as hip6teses. Os resultados convergem com a teoria dos impostos implicitos,
evidenciando sua existéncia nas empresas com menores cargas tributdrias listadas na B3. Os dados também
indicam que os impostos implicitos neutralizam beneficios fiscais decorrentes da redu¢do de impostos
explicitos para empresas com menores cargas tributdrias. Em contraste, empresas com maiores cargas
tributdrias explicitas conseguem reter os beneficios obtidos com a economia fiscal e repassid-los aos
acionistas. Estes resultados sdo consistentes com a teoria, mas estao restritos a amostra selecionada. Futuras
pesquisas podem ampliar a andlise para outros setores a fim de examinar as evidéncias de impostos
implicitos. Acredita-se que em setores regulamentados, essas evidéncias possam ser ainda mais
proeminentes.

Palavras-chave: Planejamento Tributario; Tributos Explicitos; Tributos Implicitos.

Abstract

This research investigated whether companies with lower tax burdens have higher implicit taxes than
companies with higher explicit tax burdens. Using a database of companies listed on B3 from 2011 to 2018,
the ordinary least squares (OLS) regression model was employed to test the hypotheses. The results align
with the theory of implicit taxes, revealing their existence in companies with lower tax burdens listed on B3.
The data also indicate that implicit taxes offset the fiscal benefits derived from the reduction of explicit taxes
for companies with lower tax burdens. In contrast, companies with higher explicit tax burdens manage to
retain the benefits obtained from fiscal savings and pass them on to shareholders. These results are consistent
with the theory but are limited to the selected sample. Future research could expand the analysis to other
sectors to examine evidence of implicit taxes. It is believed that in regulated sectors, such evidence may be
even more prominent.

Keywords: Explicit Taxes; Implicit Taxes; Tax Planning.
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INTRODUCAO

Apesar da importancia da andlise dos tributos implicitos sobre o retorno dos investimentos, a
literatura especifica sobre o tema ndo € extensa, sugerindo ser um campo de estudo em crescimento em
termos de pesquisas empiricas e tedricas. Apds uma revisao de literatura por palavra-chave, identificou-
se que, no periodo de 1977 a 2023, foram publicados 166 trabalhos, e o aumento do interesse de
pesquisadores sobre o tema foi intensificado a partir do estudo de Sholes e Wolfson em 1992.

Por sua vez, esse campo de estudo estd associado ao planejamento tributdrio e a busca de
incentivos fiscais por parte das organizagdes. Isso ocorre porque, por defini¢do, o imposto implicito
representa uma reducdo na taxa de retorno dos ativos antes de serem computados os impostos gerados
por preferéncias fiscais. Portanto, as pesquisas existentes tém direcionado suas investigacdes as questdes
relacionadas ao retorno dos ativos antes e apoOs a identificacdo dos impostos implicitos, a fim de
compreender se a incidéncia fiscal ou a capitalizacdo fiscal se alteram diante de mudancgas nas taxas de
impostos. Esse crescente interesse reflete a complexidade e importancia do tema na tomada de decisoes
financeiras e estratégicas das organizacoes.

Nesse contexto, esta pesquisa aborda o mercado brasileiro de companhias abertas com o objetivo
de comparar a carga tributdria explicita das empresas com os impostos implicitos. Assim, verifica duas
questdes principais: i) Empresas com menores cargas tributdrias explicitas possuem impostos implicitos
maiores do que empresas com maiores cargas tributdrias explicitas? ii) Empresas com menores cargas
tributdrias explicitas t€ém beneficios tributarios explicitos eliminados pelos impostos implicitos?

Essas questdes buscam elucidar a relagdo entre a carga tributdria explicita e os impostos
implicitos, explorando se empresas com menores cargas tributdrias explicitas enfrentam compensagoes
por meio de impostos implicitos mais elevados e se, consequentemente, os beneficios tributdrios
explicitos sdo neutralizados ou eliminados. Portanto, essa andlise pode contribuir para uma compreensao
mais abrangente da dindmica tributéria no contexto das companhias abertas brasileiras.

Diferentemente de outros estudos, esta pesquisa adota uma abordagem conceitual e metodoldgica
especifica, concentrando-se inicialmente no mercado brasileiro. Até onde foi possivel verificar, ndo
foram encontrados estudos com a mesma proposicao. Além disso, assume que, com base nas evidéncias
contdbil-econdmicas e contdbil-financeiras, os beneficios obtidos pelas empresas com menores cargas
tributdrias explicitas ndo sao retidos por essas empresas. Em outras palavras, os beneficios decorrentes
da reducdo da carga tributdria explicita ndo sdo repassados aos acionistas, sugerindo que tais beneficios
sdo transferidos para os clientes. Em contraste, empresas com maiores cargas tributdrias explicitas

conseguem reter os beneficios obtidos com a economia fiscal, ou seja, repassa-los aos acionistas.
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Observa-se, portanto, a existéncia de uma lacuna em relac@o a apropriagao do beneficio fiscal na
6tica do planejamento tributdrio e tributos implicitos. Assim, a justificativa dessa pesquisa € preencher
essa lacuna, apresentando evidéncias quanto aos tributos implicitos nas decisdes de investimento no
nivel corporativo para o contexto das companhias abertas no Brasil. Além disso, a pesquisa busca
evidéncias ao verificar se a economia fiscal obtida com o planejamento tributdrio é retida na empresa,
ou seja, € repassada aos acionistas, ou se a economia fiscal obtida com o planejamento tributdrio nio €
retida na empresa, ou seja, € repassada para os clientes.

Essa pesquisa contribui em termos tedricos ao apresentar evidéncias da andlise contabil-
financeira sobre o comportamento das taxas de retorno para o acionista na otica do planejamento
tributdrio e dos tributos implicitos. Em termos praticos, os resultados permitem que gestores e
tomadores de decisdo possam refletir e revisar sua estrutura tributdria no contexto organizacional,
considerando suas prioridades competitivas.

Este artigo estd dividido da seguinte forma: a Secdo 1 apresenta a contextualiza¢do da pesquisa,
sua relevancia e contribuicdo. A Secdo 2 traz o referencial tedrico e as hipoteses da pesquisa. A Secdo 3
aborda a metodologia e a coleta de dados. A Secdo 4 apresenta e discute os resultados da pesquisa. Por

fim, a Secdo 5 traz as consideracdes finais e recomendagdes.

REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DA PESQUISA

Planejamento Tributario

O planejamento tributario pode ser definido como a reduc¢do de impostos sem o risco tributario
de infringir as normas impostas pelo fisco. Sua importancia para profissionais contdbeis, gestores e
organizagdes estd bem documentada na literatura, destacando o trabalho seminal de Dickerson (1957)
intitulado Tax Planning and Tax Research in the Accounting Courses, que ressaltou a importancia de
incorporar a disciplina nos cursos de contabilidade. Para o autor, a relevancia do conhecimento em
planejamento tributdrio ajuda a respaldar as decisdes gerenciais das empresas.

Na presente pesquisa, adota-se 0 mesmo conceito definido por Hanlon e Heitzman (2010), ou
seja, como a redugdo da carga tributdria da empresa dos tributos explicitos, a qual reflete todas as
transacoes que tenham qualquer efeito sobre o passivo tributdrio da empresa. Essa definicdo ndo faz
distingdo entre as atividades reais que sejam atividades de fax avoidance (planejamento tributdrio)
especificamente desenvolvidas para reduzir tributos e as outras atividades ndo realizadas pela empresa

com o intuito de reduzir tributos, como, por exemplo, o aproveitamento de incentivos fiscais.
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Para Cunha, Pulcinelli e Marcelino (2020) a natureza dos meios empregados e o momento da
utilizacdo desses meios, antes ou depois do fato gerador sdao dois pontos que merecem atencdo, pois
determinam a licitude ou nio do planejamento tributario. Por essa razdo, o conhecimento tributdrio ndo
sO por contadores, mas também por gestores e tomadores de decisao € de extrema importancia, para que
esse planejamento ndo seja classificado ilicito. Constata-se que a literatura, em torno da pesquisa
tributéria, utiliza os termos “tax avoidance” ou “agressividade fiscal" como substituto para o termo
“planejamento tributario”. Para Hanlon e Heitzman (2010), o desafio para a pesquisa tributdria é que
ndo existem defini¢cdes universalmente aceitas de, ou constructos para, tax avoidance, agressividade
fiscal e planejamento tributdrio, ja que tais termos significam coisas diferentes para pessoas diferentes.

Para Elder e Cholden (1986), a importancia do planejamento tributdrio € reconhecida pela
comunidade empresarial, pois as decisdes organizacionais frequentemente dependem de suas
consequéncias fiscais. A pesquisa de Wang (2022) trouxe evidéncias de que o uso do planejamento
tributdrio tem um impacto positivo na estabilidade financeira da firma; os resultados mostram que a
reducdo de impostos sem risco aumenta a rentabilidade dos ativos e o retorno sobre o patrimdnio
liquido. O estudo de Fuller (2023) apresenta evidéncias de que as politicas de planejamento tributdrio
afetam as politicas corporativas; os autores documentam que a incerteza tributdria da firma é um
determinante importante de sua estrutura de capital e politicas de financiamento.

No contexto de género, Razali, Subanderayo e Rahman (2023) destacam que o género tem uma
relagcdo positiva com o planejamento tributario, enquanto a independéncia do conselho tem uma relacdo
negativa. Idade, nivel educacional e tamanho do conselho ndo possuem relagdo significativa. Os autores
concluem que ter mulheres no conselho incentiva a estratégia de planejamento tributrio e aumenta a
conscientiza¢cdo para minimizar as cargas tributarias.

Ao comparar a literatura do planejamento tributdrio e incerteza tributdria no contexto do
valuation de empresas, Knaisch (2023) destaca que considerar apenas o planejamento tributdrio e sua
incerteza em conjunto, conectando-os ao valor da empresa por meio do lucro, leva a resultados
consistentes, implicando que o planejamento tributdrio ajustado para maior incerteza amplifica a
associacdo positiva entre o lucro antes dos impostos e o valor da empresa. O estudo de Inger (2014)
destaca que a evasdo fiscal varia com o risco tributdrio, a permanéncia das economias fiscais, outros
custos de planejamento tributdrio, impostos implicitos e contrastes nas divulgacdes de reducdo de
impostos nos demonstrativos financeiros. Para os autores, a evasdo fiscal resultante de deducdes de

opg¢oes de acdes estd positivamente associada ao valor da empresa.

BOLETIM DE CONJUNTURA (BOCA) ano V, vol. 16, n. 46, Boa Vista, 2023




BOLETIM DE CONJUNTURA

www.ioles.com.br/boca

Impostos Implicitos

A definicdo de impostos implicitos, segundo Maydew (2001), é o fenbmeno em que os ativos
favorecidos por impostos apresentam taxas de retorno antes dos tributos menores do que os ativos
desfavorecidos por impostos. Para os autores, é um termo utilizado pela contabilidade, enquanto a teoria
de financgas utiliza o conceito como capitalizacdo de impostos. Segundo Cao e Cui (2023), a definicdo e
o efeito do imposto implicito consistem na reducdo da taxa de retorno antes dos impostos, impulsionada
por preferéncias ou beneficios fiscais. A capitalizacdo dos impostos ocorre quando os precos atuais dos
ativos sdo mais baixos do que seriam com a incidéncia de impostos futuros sobre esses ativos
(MAYEDEW, 2001).

No contexto de investimento e tributos, Calijuri (2009) destaca que a legislacdo brasileira
favorece investimentos de diversas formas, tais como: 1) isen¢do de tributos; ii) isen¢do parcial de
tributos (observada nas exportagdes brasileiras); iii) créditos fiscais (incentivos observados na drea
tecnoldgica). Esses favorecimentos fiscais, conforme observa a teoria dos impostos implicitos, sdao
fontes de impostos implicitos. Segundo Sholes (2009), quando dois ativos igualmente arriscados geram
fluxos de caixa idénticos antes dos impostos, mas o fluxo de caixa de um deles € tributado de forma
mais favoravel do que o fluxo de caixa do outro ativo, haverd por parte dos investidores um maior
interesse pelo ativo favorecido fiscalmente. O resultado dessa maior preferéncia é que o preco de
mercado desse ativo aumentard em relag@o ao preco do ativo menos favorecido.

Segundo Smith (2017), a literatura apresenta evidéncias que sinalizam a existéncia de varios
graus de impostos implicitos. Nesse sentido, infere-se que os impostos implicitos ndo neutralizam todos
os beneficios gerados pelos incentivos dos tributos explicitos, € que 0s encargos tributdrios totais ndao
sdo perfeitamente iguais entre todas as empresas. A teoria dos impostos implicitos sugere que, sem a
existéncia de outras restricdes as regras fiscais ou as fricgdes de mercado, a equalizacdo das taxas de
retorno apds os impostos € uma condi¢do necessdria para o equilibrio de mercado.

De acordo com Sholes et al. (2009), em um mercado de equilibrio competitivo (sem restrigoes e
friccoes de regras de impostos), o retorno ajustado ao risco sobre todos os ativos deverd ser igual.
Portanto, a teoria dos impostos implicitos prevé que, em mercados perfeitamente competitivos, os
impostos implicitos surgirdo para neutralizar qualquer beneficio obtido com a reducdo dos impostos
explicitos. Para Smith (2017), quanto mais um mercado diverge de ser perfeitamente competitivo (via
menor competitividade de mercado), mais provavelmente os impostos implicitos ndo neutralizam
totalmente os beneficios dos impostos explicitos, como seria de se esperar em um mercado

perfeitamente competitivo.
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A teoria dos impostos implicitos afirma que em um mercado competitivo, os investidores
aumentardo os precos dos investimentos favorecidos fiscalmente em relagdo aos precos dos
investimentos ndo favorecidos fiscalmente. Portanto, os investimentos favorecidos por impostos obtém
uma taxa de retorno antes dos impostos menor, equalizando, dessa forma, os retornos depois dos
impostos dos dois investimentos. Sendo assim, conclui-se que as empresas com taxa tributéria efetiva
mais baixa tém taxas de retorno mais baixas do que as empresas com taxas tributdrias efetivas mais altas
(CALIJURI, 20009).

Quando as empresas evitam tributos por meio da realizacdo de investimentos em ativos
fiscalmente vantajosos, os tributos implicitos podem atuar com a finalidade de mitigar os efeitos das
praticas de tax avoidance. Por exemplo, enquanto a literatura apresenta evidéncias conflitantes sobre o
papel dos incentivos fiscais, uma das fontes dos impostos implicitos, sobre o preco dos ativos de
investimento, ndo € claro se as empresas que sdo bem-sucedidas nas priticas de tax avoidance
sacrificam os seus fluxos de caixa antes dos impostos ou se incorrem em outros custos ndo tributdrios
(HANLON; HEITZMAN, 2010).

De acordo com Sholes (2009), para calcular os tributos implicitos, é essencial considerar um
ativo de referéncia, ambos igualmente arriscados. Se os ativos t€m diferencas de risco, os ajustes podem
ser feitos usando o CAPM. Tributos implicitos surgem devido ao aumento nos precos dos ativos
favorecidos fiscalmente, resultando em taxas de retorno antes dos impostos mais baixas. Em um
exemplo, se o retorno antes dos impostos de um titulo tributdvel for 10%, e o retorno ajustado ao risco
de titulos isentos de impostos for 7%, a taxa de imposto implicita seria 30% (10% - 7%/10%). Embora
nao haja impostos explicitos sobre os juros de titulos do exemplo, ha um imposto implicito refletido em
uma taxa de retorno menor antes dos impostos.

Calijuri (2009) argumenta que os ativos das empresas podem ser tributados de formas diferentes
devido a presenca de diversos investidores. Para a autora, mostrar a existéncia dos tributos implicitos é
cada vez mais relevante, e o principal desafio da pesquisa tributdria é tentar evidenciar ndo apenas a
existéncia dos tributos implicitos, mas também os seus efeitos. Por outro lado, Smith (2017) sugere que
os impostos implicitos sdo mais altos e eliminam mais os beneficios dos incentivos fiscais explicitos
quando os mercados sdo mais competitivos. Além disso, afirma que em mercados com mais poderes
monopolisticos ou oligopolisticos, onde poucas empresas conseguem controlar o mercado, 0os impostos
implicitos tendem a ser mais baixos, permitindo que as empresas retenham mais beneficios dos
incentivos fiscais.

Jennings et al. (2012) apontam que entender a amplitude dos impostos implicitos no nivel

corporativo € importante por vdrias razoes, Ja que: 1) Do ponto de vista da politica tributéria, provisoes
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tributdrias preferenciais que reduzem impostos explicitos sdo frequentemente destinadas a fornecer
incentivos para atrair recursos de investimento para certas atividades econOmicas. A existéncia de
impostos implicitos serve como evidéncia de que as politicas estdo funcionando e que os recursos estao
mudando para as atividades favorecidas por impostos. i1) Os formuladores de politicas tributarias sdao
frequentemente confrontados com a critica de que os incentivos fiscais beneficiam apenas os acionistas
das empresas que recebem as preferéncias. A presenca de impostos implicitos indica que ndo sdo apenas
os acionistas dessas firmas que se beneficiam dos subsidios previstos na lei tributdria, como ¢é
frequentemente alegado pelos criticos dos incentivos fiscais corporativos. iii) Os investidores estdao
interessados em saber se as baixas taxas dos impostos explicitos sdo evidéncia de um beneficio
persistente para a empresa ou se esse beneficio é perdido para outras partes por meio de impostos
implicitos. iv) Os administradores estdo interessados em saber se o planejamento tributdrio 6timo
fornece uma vantagem competitiva ou se € uma perda para os impostos implicitos que compensam 0s
impostos explicitos baixos.

As pesquisas em torno dos impostos implicitos ou capitalizacio dos impostos tém ganhado
destaque na literatura. O estudo de Wasserman (2009) analisou os rendimentos produzidos por titulos
federais no Brasil (NTN-B adquiridos por estrangeiros através da Medida Provisoria n® 281/2006) e
revelou que esses investidores enfrentaram uma tributacao implicita significativa ao adquirir os titulos.
Além disso, a pesquisa destacou que, devido a falta de liquidez da NTN-B, quando os investidores
estrangeiros tentaram vender os titulos, acabaram enfrentando um tributo implicito, suportado pelo
governo brasileiro.

O estudo de Haese (2019) ressaltou a tributacdo implicita em ativos financeiros brasileiros,
considerando a isencdo do Imposto de Renda sobre rendimentos de titulos publicos adquiridos por
estrangeiros (Lei 11.312/06). Os resultados mostraram que alguns investidores adaptaram estratégias
para maximizar retornos, evitando certos titulos. Essas andlises indicam a relevancia e complexidade
dos impostos implicitos, especialmente em contextos especificos do mercado financeiro brasileiro.

Wilkie (1992) conduziu um estudo sobre as previsdes de impostos implicitos, revelando uma
relacdo inversa consistente e estatisticamente significativa entre o retorno antes dos impostos e 0s
incentivos fiscais. No entanto, 0 mesmo autor destaca que a magnitude da relacdo empirica encontrada é
um tanto mais fraca do que a hip6tese de uma economia perfeitamente competitiva e sem atrito,
sugerindo assim a existéncia de friccdes de mercado ou erros de medicao sisteméticos.

Entretanto, Jennings et al. (2012) esclarecem que o método utilizado por Wilkie (1992) possui
duas fraquezas primdrias: (i) o método € muito sensivel a amostra usada na andlise, devido ao seu

tamanho reduzido; (ii) o método utilizado calcula o subsidio tributdrio usando o lucro antes do imposto
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medido apds os efeitos dos impostos implicitos, o que pode superestimar o incentivo fiscal, caso existam
impostos implicitos, resultando em um viés de baixa no coeficiente dos impostos implicitos. Essas
consideragdes ressaltam a importancia de abordagens robustas ao lidar com a complexidade dos
impostos implicitos na anélise financeira.

Smith (2017) testou a hipétese de concorréncia imperfeita no mercado e constata que as
empresas pertencentes aos setores com menor concorréncia tém impostos implicitos mais baixos,
enquanto aquelas empresas situadas nos setores de maior concorréncia apresentam impostos implicitos
mais altos. O autor também observa que as empresas dos setores mais competitivos repassam a
economia fiscal obtida para os seus clientes, devido a existéncia de maiores impostos implicitos. Em
contraste, as empresas nos setores de menor concorréncia conseguem reter mais de suas economias
fiscais devido a existéncia de impostos implicitos mais baixos, sugerindo assim o repasse da economia
fiscal para os acionistas. Essas conclusdes apontam para a inter-relagdo entre o nivel de concorréncia no
mercado e a dinamica dos impostos implicitos nas estratégias fiscais das empresas.

Jennings et al. (2012) conduziram uma pesquisa com o objetivo de examinar, no nivel
corporativo, em que medida os incentivos fiscais de empresas com baixa carga tributdria sio
neutralizados por impostos implicitos e como a TRAS86 afeta esse processo. Utilizando diversas anélises
alternativas, os autores obtiveram evidéncias de um declinio abrupto e substancial nos impostos
implicitos imediatamente apds a TRA86, sugerindo uma mudanga estrutural na extensdo dos impostos
implicitos apds a promulgacdo da TRAS86. Esses resultados indicam a influéncia significativa da
legislacdo tributdria nas dinamicas dos impostos implicitos no &mbito corporativo.

Além das forgas naturais de mercado, que fazem com que a concorréncia fique mais préxima de
um mercado competitivo, agdes governamentais também sdo tomadas para que a concorréncia fique
mais préxima de um mercado competitivo, conforme se verifica nos Documentos de Trabalho do
CADE. A politica de defesa da concorréncia é um instrumento para criar uma economia mais eficiente e
inovadora, preservar o bem-estar econdmico da sociedade e incentivar uma distribuicdo mais justa do
produto social. Em uma economia concorrencial, os consumidores dispdem de variedade de produtos,
menores precos, niveis de producdo e emprego elevados e recursos utilizados de forma eficiente. O
antitruste € uma politica publica que tem como objetivo a prevengdo e repressao de acdes que possam
limitar ou prejudicar a concorréncia, bem como inibir o exercicio de poder de mercado por atores
econdmicos (OLIVEIRA, 2014).

Ho e Ki (2020) examinaram os efeitos da complexidade das informacdes relacionadas a impostos
na emissdo de previsdes de lucro antes de impostos por analistas e sua relevancia de valor. As

descobertas indicam que os analistas tendem a fornecer previsdes implicitas de impostos quando a
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volatilidade da taxa efetiva de imposto é baixa e as diferencas entre o livro € o imposto sdo pequenas.
Além disso, quando os analistas apresentam previsoes tanto de lucro antes de impostos quanto de lucro
apds impostos, a relevancia de valor para lucros inesperados aumenta. Esses achados sugerem que os
analistas demonstram interesse nas informacdes fiscais das empresas, e a complexidade dessas
informacdes impacta a disponibilidade de previsdes implicitas de impostos.

A pesquisa de Markle, Mills e Williams (2020) testou a premissa da teoria do imposto implicito
que preve uma relacdo positiva entre as taxas de impostos a nivel nacional e retornos antes dos impostos
a nivel da empresa entre empresas filiais de multinacionais. Os resultados demonstraram que os efeitos
da transferéncia de renda superam os efeitos dos impostos implicitos para empresas com ativos
intangiveis significativos. Essa evidencia segundo os autores ajuda a explicar evidéncias anteriores de
diminui¢do dos efeitos dos impostos implicitos corporativos ao longo do tempo, especialmente em
empresas multinacionais

Enquanto Smith (2021) testou 0 modelo de Sholes e Wolfson (1992) e concluiu que empresas em
setores com menor competicdo suportam impostos implicitos mais baixos, enquanto empresas em
setores com maior competicdao suportam impostos implicitos mais altos. Os resultados convergem e sio
consistentes com as previsdes de comportamento de monopdlio e oligopdlio, onde empresas e setores
menos competitivos t€ém maior poder de estabelecimento de precos e podem reter mais suas economias
fiscais. Chyz, Luna e Hannah (2021) ao comparar empresas multinacionais com empresas domésticas,
constataram que empresas multinacionais com concentracdo de produtos relativamente maior e
similaridade de produtos relativamente menor, exibem aproximadamente 35 por cento de impostos
implicitos mais baixos do que empresas domésticas.

O estudo de Wolff (2022) analisou a riqueza antes e depois de impostos, considerando impostos
implicitos sobre ativos com diferimento de impostos e ganhos de capital acumulados. A andlise
abrangeu o periodo entre 1983-2016 para patrimonio liquido (PL) e riqueza aumentada (RA), incluindo
previdéncia. Os resultados indicam que a compensagdo de impostos implicitos reduz o crescimento
médio e mediano de PL e RA, mas a desigualdade permanece praticamente inalterada apds impostos.
Introduz-se a riqueza por heranca, mais igualitdria que o PL, com crescimento mais rdpido.

O estudo de Cao e Cui (2023) constatou a existéncia de impostos implicitos em empresas de
protecdo ambiental, destacando que a estrutura de mercado impede a realizagcdo desses impostos. Para os
autores, o poder de mercado e a concentragdo reduzem o efeito negativo das preferéncias fiscais na taxa
de retorno antes dos impostos da firma. A pesquisa de Guenther e Sansing (2023) investigou a relacdo
entre as taxas de impostos e retornos antes dos impostos. Os resultados empiricos indicam que o retorno

antes dos impostos aumenta na taxa de imposto estatudria devido a um efeito explicito da taxa de
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imposto e diminui devido a um efeito de custo de capital, sendo o efeito liquido ambiguo. Em contraste,
a taxa de imposto implicito € fracamente crescente na taxa de imposto estatutdria.

A pesquisa de Yoo (2023) investigou a carteira de mercado, evidenciando que tratamentos fiscais
favordveis podem ter efeitos opostos nos retornos de investimentos, compensando-se mutuamente. Os
resultados sugerem que avaliar empresas favorecidas por impostos apenas pela valoragdo absoluta
subestima os impostos implicitos. E mais apropriado usar uma valoragdo relativa em compara¢io com
empresas totalmente tributadas. Além disso, os impostos corporativos € os impostos sobre a renda de
capital tém efeitos de valoragao opostos devido a aversao ao risco do mercado.

Em resumo, o referencial tedrico apresentado assinala a existéncia de varios graus de impostos
implicitos, e a literatura econdmica prevé que os mercados estdo ao longo de um espectro que varia de
perfeitamente competitivo a monopolista (SMITH, 2017).

Assim, diante do exposto, espera-se que, mesmo ndo se estando em um mercado perfeitamente
competitivo, prevaleca a teoria dos impostos implicitos, ou seja, os impostos implicitos neutralizardo
qualquer beneficio obtido com a redu¢do dos impostos explicitos. Face a tal argumentacdo, formula-se a
seguinte hipétese de pesquisa: Hi: As empresas com menores cargas tributdrias explicitas possuem
impostos implicitos maiores do que as empresas com maiores cargas tributdrias explicitas.

A teoria dos impostos implicitos prevé que, em mercados perfeitamente competitivos, 0S
impostos implicitos surgirdo para neutralizar qualquer beneficio obtido com a reducdo dos impostos
explicitos, o que ndo permite que as empresas repassem os beneficios da economia fiscal obtida a seus
acionistas.

Assim sendo, tomando-se como base as empresas como um todo, espera-se que, mesmo nao se
estando em um mercado perfeitamente competitivo, as empresas com menores cargas tributdrias
explicitas ndo consigam reter qualquer beneficio obtido com a reducdo dos impostos explicitos, ou seja,
repassar a economia fiscal obtida a seus acionistas. Face a tal argumentacdo, formula-se a seguinte
hipotese de pesquisa: Hz: As empresas com menores cargas tributdrias explicitas tém seus beneficios

tributdrios explicitos eliminados por impostos implicitos.

METODOLOGIA DE PESQUISA
Selecao e Composicao da Amostra

A presente pesquisa € de cunho exploratdrio, pois foi desenvolvida tomando-se por base a
consulta em artigos cientificos. Ela também ¢é descritiva, pois com base nas caracteristicas de

determinada amostra, estabelecera as relacdes existentes entre as varidveis que serdo analisadas.
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Com a utiliza¢do do software Economética, selecionou-se as empresas que compdem a amostra
para a realizacdo dos testes do presente trabalho. A amostra ¢ composta pelas empresas brasileiras de
capital aberto listadas na [B]?, abrangendo o periodo de 2011 a 2018. Foram eliminadas as empresas
financeiras, aquelas com prejuizos antes dos tributos, as empresas com patrimonio liquido negativo, bem

como aquelas com lucro liquido negativo. A Tabela 1 demonstra o processo de formacdo e composi¢dao

da amostra.
Tabela 1 - Processo de Formacao e Composicio da Amostra
Total de empresas 601
Exclusdo de empresas financeiras (112)
Exclusdo de empresas com prejuizos antes dos tributos (115)
Exclusdo de empresas com patrimonio liquido negativo (24)
Exclusdo de empresas com lucro liquido negativo (34)
Total de empresas apds as exclusdes 316
Quantidade de anos 8
Quantidade total de observacdes (316 x 8) 2.528

Fonte: Elaboracéo prépria. Base de dados: Economatica.

Para compor as observagoes, inicialmente eliminamos as empresas que apresentaram retorno
apos os impostos (ROE) menor que zero e maior que um, bem como eliminamos as observacdes que nao
continham dados necessdrios para apurarmos as varidveis utilizadas para o desenvolvimento da
pesquisa. Além disso, a amostra foi dividida em dois segmentos, as 40% inferiores, ou seja, as 40%
primeiras observagdes compostas pelas taxas tributdrias explicitas efetivas mais baixas, e as 40%
superiores, ou seja, as 40% ultimas observacdes compostas pelas taxas tributdrias explicitas efetivas
mais altas. Com isso, excluimos 20% das observagoes.

Por fim, face a existéncia de uma razodvel quantidade de observacdes com dados faltantes, e
para se evitar uma amostra com menor quantidade de dados, optou-se por realizar o trabalho com dados
em painel longo e desbalanceado, ou seja, ndo hd dados disponiveis para todas as empresas em todos os
anos. Dessa forma, foram eliminadas as observacdes que ndao continham dados para se apurar as

varidveis necessdrias para os testes. A Tabela 2 demonstra o processo de formacdo e composicdo das

observagoes.
Tabela 2 - Processo de Formacao e Composicio das Observacoes
Total das Observacdes Iniciais 2.528
Exclusio de observa¢des com ROE menor que zero e maior que um 67
Exclusdo de observacdes com dados faltantes (766)
Exclusdo de 20% das observagdes (835)
Total das Observacdes Finais 870

Fonte: Elaboragao propria.
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Mensuracao das Hipoteses

Para a primeira hipétese (as empresas com menores cargas tributdrias explicitas possuem
impostos implicitos maiores do que as empresas com maiores cargas tributdrias explicitas), os testes

serdo realizados por meio da Equacao 1.

TAX AVOIDANCE;, = By + BPTROE;, + B.DETR;, + BsPTROE;xDETR;, + BiSIZE; + BsLEVERAGE;, +
BsIMOBILIZADO;, + B;INTANGIVEL;, (1)

Em que TAX AVOIDANCE representa a taxa tributdria efetiva das empresas, PTROE representa
a taxa de retorno antes dos tributos e DETR € uma varidvel dummy que assume um para as 40%
inferiores e zero para as 40% superiores.

Hanlon e Heitzman (2010) esclarecem que na literatura existem diversas medidas de tax
avoidance (planejamento tributdrio), mas que nem todas as medidas sdo apropriadas para todas as
questdes de pesquisa. Assim, as estimativas de pagamentos de lucros e de tributos, fatores importantes
para medir a tax avoidance, podem ser obtidas a partir de qualquer fonte, € que a maioria das medidas
de tax avoidance é obtida a partir de dados das demonstra¢des financeiras. Dessa forma, utilizar-se-ao
duas medidas de fax avoidance (planejamento tributdrio), a fim de examinar as associacdes entre as
varidveis a serem utilizadas em nosso modelo.

Para a segunda hipétese (as empresas com menores cargas tributdrias explicitas t€ém seus
beneficios tributdrios explicitos eliminados por impostos implicitos), os testes serdao realizados por meio

da equacio 2.

TAX AVOIDANCE;, = Bo+ BiROE;, + B.DETR;, + BsROE; xDETR;, + BsSIZE,, + BsSLEVERAGE;, + BsIMOBILIZADO;,
+ BINTANGIVEL, 2)

Em que ROE representa a taxa de retorno apos os impostos. As equacdes de regressoes 1 e 2 sdo
adaptacgdes realizadas a partir dos modelos adotados no estudo de Smith (SMITH, 2017).

Para a realizacdo dos testes, a varidvel dependente que mede a taxa de tributagdo
(Tax_Avoidance) das empresas selecionadas serd substituida por uma das seguintes varidveis:
GAAPETR e CASHETR. Desta forma, a primeira medida de tax avoidance sera a varidvel GAAPETR
(Taxa Tributaria Efetiva sobre o Lucro Contabil), que € aqui apurada como Despesa Contabil Total com
Tributos sobre o Lucro / Lucro antes dos Tributos, conforme definida por Hanlon e Heitzman (2010), os
quais comentam que um planejamento tributdrio que adia tributo (por exemplo, depreciagdo mais

acelerada para fins fiscais) ndo alterard a GAAPETR. Além disso, salientam os autores, varios itens que
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ndo sdo estratégias de planejamento tributdrio poderiam afetar a GAAPETR. Ainda segundo os mesmos
autores, a GAAPETR € a métrica mais utilizada para indicar o grau de tax avoidance. Dessa forma, uma
baixa GAAPETR significa que uma empresa realiza planejamento tributdrio de forma mais intensa do
que as empresas com maior GAAPETR.

Na literatura em torno dos tributos implicitos, observa-se a utilizacdo somente da varidvel
GAAPETR, o que redunda em uma andlise contdbil-econdmica, como se pode observar na sua forma de
apuracdo. Entretanto, ao estabelecer uma estratégia de planejamento tributdrio, as empresas brasileiras
podem lancar mao de vdrias estratégias para reduzir a sua carga tributdria de caixa. Dentre essas
estratégias pode-se citar, por exemplo, o instituto denominado de “Compensacdo” e a utilizagdo de
prejuizos fiscais acumulados, os quais estdo previstos na legislacdo tributdria brasileira. O instituto da
compensagdo prevé que um determinado contribuinte pode utilizar os créditos de um determinado
tributo para reduzir os encargos tributdrios de um outro tributo, e os prejuizos fiscais tributdrios
acumulados podem ser utilizados para a redugdo dos tributos sobre o lucro que sdo devidos.

Assim sendo, o valor realmente pago dos tributos sobre o lucro (CASHETR), seria diferente
daquele contabilmente apurado (GAAPETR). Nesse raciocinio, no presente artigo também faz-se a
inclusdo da varidvel CASHETR, a qual permitird realizar uma andlise contébil-financeira em torno do
tema aqui tratado.

A varidvel CASHETR (Taxa Tributaria Efetiva de Caixa), é aqui apurada como Tributos sobre
os Lucros Totais Pagos / Lucro antes dos Tributos. Assim, face as limitagcdes existentes nas divulgacdes
dos demonstrativos contabeis, o numerador da divisao acima exibida (Tributos sobre os Lucros Totais
Pagos) serd obtido por meio da seguinte férmula: saldo inicial da conta IRPJ/CSLL a Pagar +
IRPJ/CSLL apurados na DRE — saldo final da conta IRPJ/CSLL a Pagar. Dessa forma, a varidvel
CASHETR poderé capturar outros elementos que niao sejam somente o pagamento efetivo de tributos,
ou seja, ela poderd capturar procedimentos como, por exemplo, o instituto da compensacdo e a
utilizacdo de prejuizos fiscais acumulados. Neste estudo, o IRPJ representa o Imposto de Renda das
Pessoas Juridicas e a CSLL representa a Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido.

Hanlon e Heitzman (2010) explicam que a CASHETR ¢ afetada por estratégias de diferimento
do imposto, mas ndo € afetada por mudangas nas contas de regularizacdo tributaria. Assim, a ETR de
caixa anual poderia incompatibilizar o0 numerador e o denominador se os tributos pagos em dinheiro
incluissem os tributos pagos sobre os lucros em um periodo diferente (por exemplo, uma auditoria da
autoridade fiscal concluida no ano corrente), enquanto o denominador incluisse apenas o resultado do

periodo corrente.
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Para a realizacdo dos testes, dividimos nossa amostra em dois segmentos, as 40% inferiores, ou
seja, as 40% primeiras observacdes compostas pelas taxas tributdrias explicitas efetivas mais baixas, e as
40% superiores, ou seja, as 40% ultimas observacdes compostas pelas taxas tributdrias explicitas
efetivas mais altas. Assim, a varidvel dummy DETR, assumird o valor igual a um para as 40% inferiores
e valor igual a zero para as 40% superiores.

As outras principais varidveis de interesse sdo: (i) a varidvel PTROE, que determina o valor da
taxa de retorno antes dos impostos, e sua apura¢do ocorre por meio da seguinte féormula: Lucro antes dos
Impostos / Patrimoénio Liquido; (ii) a varidvel ROE, que determina o valor da taxa de retorno apds os
impostos, e sua apuragdo ocorre por meio da seguinte férmula: Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido; (iii)
a varidvel de interacdo PTROE x DETR, a qual ird fornecer evidéncias para a nossa primeira hipétese,
ou seja, se os impostos implicitos sdo maiores para as empresas que possuem as menores cargas
tributdrias explicitas; (iv) a variavel de interacio ROE x DETR, a qual ira fornecer evidéncias quanto a
destinac@o da economia fiscal obtida com o planejamento tributdrio, ou seja, se a economia fiscal esta
sendo retida pelas empresas (repassada aos acionistas) ou se a economia fiscal ndo estd sendo retida
pelas empresas (repassada aos clientes). As demeais varidveis (SIZE, LEVERAGE, IMOBILIZADO e

INTANGIVEL) sdo varidveis de controle, as quais sio comumente utilizadas nas pesquisas empiricas

contdbil-tributaria. De forma resumida, os cdlculos e significados das varidveis utilizadas sdo

apresentados no quadro 1.

Quadro 1 - Resumo das variaveis

Variaveis Significado Determinacio
Variavel dependente que determina a taxa efetiva de tributacdo | Despesa Total com Tributos sobre o
GAAPETR .
sobre o lucro Lucro / Lucro antes dos Tributos.
. . . Saldo inicial da conta IRPJ/CSLL a
CASHETR | vandvel dependente que detemning 2 taxa efetiva €| pga 4 IRPYCSLL apurados na DRE -
pag ) saldo final da conta IRPJ/CSLL a Pagar
Varidvel independente que determina a taxa de retorno antes | Lucro Antes dos Tributos / Patrimonio
PTROE . P
dos impostos. Liquido
ROE Yarlavel independente que determina a taxa de retorno apds os Lucro Liquido / Patriménio Liquido
1mpostos.
DETR Varidvel dummy Um para as 4}0% inferiores e zero para
as 40% superiores
DETR x PTROF Variavel de interacdo. Espera-se um sinal positivo. PTROE multiplicado por DETR
DETR x ROE | Varidvel de interacdo. Espera-se um sinal positivo. ROE multiplicado por DETR
SIZE Variavel _d? contr.ole que determina 0 tamar}ho da empresa. Logaritmo Natural do Ativo Total
Sem previsdo de sinal, pois captura muitos efeitos.
LEVERAGE Variavel de cor_ltrole que.determma a alavancagem da empresa. Dividas de Longo Prazo / Ativo Total
Espera-se um sinal negativo.
IMOBILIZADO Variavel de contro?eNque df.:termmrfl a taxa de 1m0blllzz}dos da Ativo Imobilizado / Ativo Total
empresa. Sem previsdo de sinal, pois captura muitos efeitos.
INTANGIVEL Varidvel de Contrqlei que d.etermlr}a a taxa de ! ntanglyels da Ativo Intangivel / Ativo Total
empresa. Sem previsdo de sinal, pois captura muitos efeitos.

Fonte: Elaboragao prépria.
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testes no STATA. Os resultados dos testes sdo exibidos nas préximas segdes.

APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Estatistica Descritiva

Como comentado em linhas pretéritas, este artigo realiza uma andlise contdbil-econdmica
(varidvel GAAPETR) e uma andlise contabil-financeira (varidvel CASHETR). Portanto, a estatistica

descritiva e as correlacdes serdo apresentadas em duas partes. Por uma questdo de brevidade, ndo serdao

exibidos os resultados para as varidveis de controle.

As Tabelas 3 e 4 abaixo apresentam os resultados das estatisticas descritivas econdmica e

financeira, sendo que todos os dados foram winsorizados no 1° e 99° percentis, face a existéncia de

outliers.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva Econémica das 40 % Inferiores e das 40% Superiores

Ttens 40% Inferiores 40% Superiores

GAAPETR PTROE ROE GAAPETR PTROE ROE
Observacdes 435 435 435 435 435 435
Média 0,1361 0,1801 0,1449 0,3825 0,2855 0,1815
Quantil 25 0,0891 0,0966 0,0760 0,3183 0,0845 0,0467
Mediana 0,1412 0,1670 0,1339 0,3403 0,1846 0,1186
Quantil 75 0,1913 0,2337 0,1917 0,3977 0,3674 0,2403
Desvio Padrio 0,0625 0,1051 0,0865 0,1122 0,2858 0,2403

Fonte: Elaboragio prépria. Sofwtare Stata®

Tabela 4 - Estatistica Descritiva Financeira das 40% Inferiores e das 40% Superiores

Ttens 40% Inferiores 40% Superiores

CASHETR PTROE ROE CASHETR PTROE ROE
Observagoes 450 450 450 450 450 450
Média 0,0900 0,1959 0,1504 0,4834 0,2932 0,1973
Quantil 25 0,0433 0,0949 0,0797 0,3046 0,0740 0,0444
Mediana 0,0952 0,1739 0,1368 0,3528 0,1537 0,1058
Quantil 75 0,1356 0,2451 0,1977 0,5281 0,3337 0,2308
Desvio Padrio 0,0520 0,1377 0,0985 0,3140 0,3618 0,2426

Fonte: Elaboragdo prépria. Sofwtare Stata®

A taxa tributdria oficial para os tributos incidentes sobre o lucro é de 34% (15% de IRPJ, 10% de
adicional do IRPJ e 9% de CSLL). Assim, como se pode observar na estatistica descritiva apresentada,

tanto para a GAAPETR como para a CASHETR, a taxa tributdria explicita efetiva das 40% inferiores,
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em termos médios, € bem menor do que a taxa tributdria oficial. J4 a taxas tributéria explicita efetiva das
40% superiores, em termos médios, ¢ bem maior que a taxa tributdria oficial.

Analisando-se as informagdes das estatisticas descritivas das 40% inferiores, observa-se que a
taxa tributdria efetiva média em termos contébil-financeiros (CASHETR = 9,00%) € menor que a taxa
tributdria efetiva média em termos contédbil-econdmicos (GAAPETR = 13,61%). Esse resultado sugere
que as empresas que estdo formando o grupo das 40% inferiores estdo realizando planejamento
tributdrio, como, por exemplo, a utilizacdo do instituto da compensac¢do, para reduzirem as suas cargas
tributdrias efetivas de caixa. Para as 40% superiores, entretanto, os resultados sugerem que essa forma
de planejamento tributdrio ndo ocorre, j4 que a taxa tributdria efetiva média em termos contébil-
financeiros (CASHETR) é superior a taxa tributdria efetiva média em termos contdbil-econd6micos
(GAAPETR).

Ainda analisando-se os dados em termos médios, verifica-se que as taxas de retorno antes dos
impostos (PTROE), bem como as taxas de retorno ap6s os impostos (ROE), das 40% inferiores sdo
menores que as das 40% superiores, tanto em termos contdbil-econdomicos (GAAPETR) como em
termos contdbil-financeiros (CASHETR). Esses resultados sugerem que as empresas com as menores
taxas tributdrias explicitas (40% inferiores) possuem impostos implicitos mais altos, o que elimina parte

dos beneficios dos tributos explicitos obtidos por meio de planejamento tributério.

Discussido e Analise dos Resultados

Ap0s a coleta dos dados no Economatica, os dados foram tratados no Excel para a geracdo das
varidveis e do respectivo painel longo e desbalanceado. Logo ap6s ao referido tratamento, iniciaram-se
os testes estatisticos, sendo que todos os dados foram winsorizados no 1° e 99° percentis, face a
existéncia de outliers. Desta forma, a Tabela 5 abaixo apresenta os coeficientes de correlacdes de

Pearson, em termos contabil-econdOmicos e em termos contabil-financeiros.

Tabela 5 - Correlacoes Economica e Financeira das 40% Inferiores e das 40% Superiores

Ttens 40% Inferiores 40% Superiores
PTROE ROE PTROE ROE
GAAPETR 0,0564 -0,0763 —0,2931%* —0,3489*
CASHETR 0,0590 0,0031 —0,2918* —0,2915*
* Indica que as correlacdes sdo significativas ao nivel de 1%.

Fonte: Elaboragdo prépria. Sofwtare Stata®

Economicamente (financeiramente), observa-se que ha uma correlacdo negativa e significativa

ao nivel de 1% entre as taxas retorno antes dos impostos (PTROE) e GAAPETR (CASHETR), para as
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40% superiores. Essas correlagdes negativas para o PTROE sugerem que as empresas que compdem 0s
40% superiores obtém um aumento em suas taxas de retorno antes dos impostos quando seus tributos
explicitos sdo reduzidos, sendo, portanto, os seus impostos implicitos menores do que os impostos
implicitos das 40% inferiores. No entanto, para as 40% inferiores, observa-se que nao ha uma correlacao
significativa entre as taxas retorno antes dos impostos (PTROE) e GAAPETR (CASHETR), o que
sugere que essas empresas possam estar incorrendo em alta taxa tributdria implicita.

Na andlise contdbil-econdmica e contdbil-financeira do retorno apds os impostos (ROE),
observa-se uma correlacdo negativa e significativa para o grupo das 40% superiores, 0 que nao ocorre
no grupo das 40% inferiores. Essas correlacOes negativas sugerem que as empresas do grupo das 40%
superiores podem reter os beneficios obtidos com a reducdo de seus tributos explicitos, ou seja, repassar
aos seus acionistas os beneficios obtidos com a reducdo de seus tributos explicitos, repasse que podera
nao ocorrer no grupo das 40% inferiores.

Esses resultados s@o consistentes com aqueles encontrados no trabalho de Smith (2017), onde as
correlagdes entre as taxas de retorno (PTROE e ROE) e a taxa tributérias efetiva (GAAPETR) estdo de
acordo com o previsto pela literatura dos impostos implicitos.

A tabela 6 abaixo exibe os resultados médios contibil-economico (GAAPETR) e contabil-
financeiro (CASHETR) apurados por meio dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) referentes as
varidveis constantes do primeiro modelo, onde se testa os resultados para a taxa de retorno antes dos
impostos para testar se as empresas com menores cargas tributdrias explicitas possuem impostos

implicitos maiores do que as empresas com maiores cargas tributdrias explicitas.

Tabela 6 - Analise Multivariada

Varidvei GAAPETR CASHETR

ariaveis Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor
INTERCE 0,2922 0,036 0,3646 0,211
PTO -0,1257 0,001 -0,5823 0,000
PTROE 0,2065 0,000 0,7724 0,000
PTROExD -0,2738 0,000 -0,5468 0,000
ETR 0,0062 0,481 0,0163 0,403
DETR 0,0061 0,899 0,1807 0,071
SIZE 0,0118 0,871 -0,1961 0,219
LEVERAG 0,0785 0,177 0,0104 0,936
E
IMOBILIZ
ADO
INTANGI
VEL
Observagdes: 870 R? Within: 0,6168 Observagoes: 893 R? Within: 0,5009
Estatistica. F: 79,16 R? Between: 0,7294 Estat. F: 49,58 R? Between: 0,4694
Prob. Est. F: 0,000 R? Overall: 0,6915 Prob. Est. F: 0,000 R? Overall: 0,4783

Fonte: Elaborag@o prépria. Sofwtare Stata®

Com um nivel de significancia menor que 1%, o resultado econdmico (financeiro) mostra que ha

uma relacdo positiva e altamente significativa entre o termo de interagdo (PTROEXDETR) e GAAPETR
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(CASHETR), o que indica que conforme a taxa tributéria efetiva diminui o retorno antes dos impostos
diminui, o que sugere a existéncia de impostos implicitos mais altos para as empresas que compdem o
conjunto das 40% que possuem tributos explicitos mais baixos. Esses resultados sdo consistentes com a
hipétese aventada de que, mesmo em um mercado ndo perfeitamente competitivo, as empresas com
menores cargas tributdrias explicitas possuem impostos implicitos maiores do que as empresas com
maiores cargas tributdrias explicitas.

Observa-se, ainda, que o coeficiente do termo de interacdo financeiro € maior que o coeficiente
do termo de interacdo econdmico, 0 que sugere que os impostos implicitos em termos financeiros sao
menores do que os impostos implicitos em termos econdmicos. Essa diferenca sugere que as empresas
que estdo formando o grupo das 40% inferiores estdo realizando planejamento tributdrio, como, por
exemplo, a utilizacdo do instituto da compensagdo, para reduzirem as suas cargas tributarias explicitas
efetivas de caixa.

Esses resultados estdo em linha com aqueles encontrados no trabalho de Smith (2017), onde se
detectou que em um mercado ndo perfeitamente competitivo as empresas com menores cargas
tributdrias explicitas possuem impostos implicitos maiores do que as empresas com maiores cargas
tributdrias explicitas.

A tabela 7 abaixo exibe os resultados médios contibil-economico (GAAPETR) e contabil-
financeiro (CASHETR) apurados por meio dos Minimos Quadrados Ordinédrios (MQO), referentes as
varidveis constantes do segundo modelo, onde se testa os resultados para a taxa de retorno apds os
impostos para testar se as empresas com menores cargas tributdrias explicitas tém seus beneficios

tributdrios explicitos eliminados por impostos implicitos.

Tabela 7 - Analise Multivariada

Varidveis GAAPETR CASHETR

Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor
INTERCEPTO 0,4838 0,000 0,3920 0,185
ROE -0,1978 0,000 -0,7164 0,000
ROExXDETR 0,0191 0,001 0,9946 0,000
DETR -0,5106 0,000 -0,5419 0,000
SIZE -0,0064 0,440 0,0128 0,517
LEVERAGE 0,0105 0,825 0,1908 0,052
IMOBILIZADO -0,0034 0,962 -0,1797 0,257
INTANGIVEL 0,0576 0,319 0,0025 0,985
Observacdes: 870 R? Within: 0,6329 Observacgoes: 893 R? Within: 0,4888
Estatistica. F: 97,48 R? Between: 0,7328 Estatistica F: 48,00 R2 Between: 0,5076
Prob. Est. F: 0,000 R? Overall: 0,7058 Prob. Est. F: 0,000 R? Overall: 0,4961

Fonte: Elaboragdo propria. Base: Sofwtare Stata®

Com um nivel de significancia menor que 1%, o resultado econdmico (financeiro) mostra que ha

uma relacdo positiva e altamente significativa entre o termo de interacdo (ROEXDETR) e GAAPETR
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(CASHETR), o qual sugere que as empresas que compdem o conjunto das 40% que possuem tributos
explicitos mais baixos ndo estdo retendo os beneficios obtidos com as suas economias fiscais, ou seja,
esses beneficios tributdrios ndo estdo sendo repassados aos acionistas. Essas evidéncias corroboram o
previsto pela segunda hipdtese, ou seja, de que mesmo ndo se estando em um mercado perfeitamente
competitivo, as empresas com as menores cargas tributdrias explicitas t€m seus beneficios tributdrios
explicitos eliminados por impostos implicitos.

Esses resultados s@o consistentes com aqueles encontrados no trabalho de Smith (2017), onde se
obteve evidéncias de que em um mercado ndo perfeitamente competitivo as empresas com menores
cargas tributdrias explicitas ndo conseguem reter os beneficios tributdrios obtidos com a reducao dos
impostos explicitos.

Tomados em conjuntos, os resultados da andlise multivariada sugerem que as empresas com as
menores taxas tributdrias explicitas suportam uma carga tributdria implicita maior do que as empresas
que possuem uma maior taxa tributdria explicita, bem como sugerem que as empresas com as menores
cargas tributdrias explicitas ndo conseguem reter (repassar aos acionistas) os beneficios tributdrios
obtidos com a redugdo de suas taxas tributdrias explicitas, ou seja, os tributos implicitos eliminam os
beneficios obtidos com a economia fiscal.

Esses resultados corroboram as hipdteses aventadas, ou seja, mesmo ndo se estando em um
mercado perfeitamente competitivo, prevalece a teoria dos impostos implicitos, a qual prevé que os
impostos implicitos serdo maiores para as empresas que possuem as menores taxas tributdrias explicitas
e que os impostos implicitos eliminam qualquer beneficio obtido com a redugdo da taxa tributaria

explicita.

CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Os impostos implicitos podem ocorrer no nivel corporativo e no nivel individual. A literatura em
torno dos impostos implicitos assinala que nas atividades empresariais existem diversas operacdes que
fazem surgir a figura dos impostos implicitos. Assim, esta pesquisa tem como objetivo verificar a carga
tributdria implicita das empresas brasileiras listadas na [B]’. Foram realizadas duas hipéteses, onde na
primeira procura-se obter evidéncias de que as empresas com menores cargas tributdrias explicitas
possuem impostos implicitos maiores do que as empresas com maiores cargas tributdrias explicitas, e,
na segunda hipdtese, procura-se obter evidéncias de que as empresas com menores cargas tributdrias

explicitas tém seus beneficios tributdrios explicitos eliminados por impostos implicitos.
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Para a primeira hipétese, as evidéncias sugerem que as empresas com as menores taxas
tributdrias explicitas suportam uma carga tributdria implicita maior, donde se conclui que os impostos
implicitos estdo neutralizando qualquer beneficio obtido com a redugcdo dos impostos explicitos. Esse
resultado implica que as taxas de retorno antes dos impostos diminuirdo, quanto maior for o
planejamento tributdrio realizado.

Para a segunda hipdétese, as evidéncias sugerem que as empresas com menores cargas tributdrias
explicitas t€m seus beneficios tributdrios explicitos eliminados por impostos implicitos, donde se
conclui que os beneficios obtidos por essas empresas nao sao por elas retidos. Esse resultado implica
que os beneficios obtidos com a reducao da carga tributdria explicita ndo sao repassados aos acionistas.

De forma geral, conclui-se que mesmo ndo se estando em um mercado perfeitamente
competitivo, prevalece a teoria dos impostos implicitos, a qual prevé que os impostos implicitos serdao
maiores para as empresas que possuem as menores taxas tributdrias explicitas e que os impostos
implicitos eliminam qualquer beneficio obtido com a redu¢do da taxa tributaria explicita. As evidéncias
apuradas também permitem concluir que os resultados devem ser de interesse para os (i) investidores, ja
que eles estdo interessados em saber se as baixas taxas dos impostos explicitos sdo evidéncias de um
beneficio persistente para a empresa ou se esse beneficio € perdido para outras partes por meio dos
impostos implicitos; (i1) administradores, ja4 que eles podem estar interessados em saber se o
planejamento tributdrio 6timo fornece uma vantagem competitiva ou € uma perda para os impostos
implicitos que compensam os impostos explicitos baixos; (iii) formuladores de politicas tributdrias, ja
que a presenca de impostos implicitos sugere que os beneficios dos incentivos fiscais estdo sendo
canalizados em prol dos investimentos das atividades corporativas.

Como limitagdes do trabalho, aponta-se, inicialmente, que as evidéncias obtidas estdo restritas as
empresas que compdem a presente amostra, ndo sendo, portanto, possivel fazer-se generalizacdes. O
segundo fator limitante encontra-se na quantidade de observagdes que necessitaram ser eliminadas, o
que reduziu o numero de observacOes estudadas. Nesse sentido, acredita-se que a inclusdo de outros
setores € o aumento do nimero de observacdes possam modificar os resultados. Assim, sugere-se que
futuras pesquisas possam testar outros setores sobre as evidéncias de impostos implicitos. Além disso,

acredita-se que nos setores regulamentados essas evidéncias possam ser ainda maiores.
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