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Palavra do Editor

Caro(a) leitor(a), estamos entregando o terceiro nimero do ano de 2024. Gostaria de parabenizar
os autores dos artigos que serdo publicados nesta edi¢do, além de agradecer a todos os autores que
submeteram seus artigos, mas que, infelizmente, ndo tiveram seus textos aprovados.

O primeiro artigo convidado foi escrito pelo professor Bruno Meirelles Salotti, o qual gentilmente
atendeu a um pedido meu e escreveu sobre as mudangas conceituais e operacionais provindas da IFRS
18. Além disso, o autor apresenta ideias acerca de eventuais pesquisas que podemos realizar com essas
mudangas. Agrade¢o imensamente ao professor Bruno pela inquestionavel ajuda a REPeC.

O segundo artigo é de autoria de Antonio Gomes Machado, Jacqueline Cunha, Jorge Bispo e Isabel
Lourenco. Esse artigo tem como objetivo verificar se, no ambito da tributagdo federal, a complexidade
tributédria e os parcelamentos especiais repetitivos estdo associados ao aumento da probabilidade de
desobediéncia tributaria das empresas listadas na B3, o que foi constatado na pesquisa. Os resultados
também evidenciaram que a baixa probabilidade de fiscaliza¢do, assim como os altos custos de fiscalizagio,
a necessidade de caixa e a utilidade esperada afetam positivamente a probabilidade da desobediéncia
tributaria nas empresas analisadas.

O terceiro artigo, escrito por Marconi Miranda, Luiz Abrantes, Antonio Brunozi Jr. e Marco
Aurélio Marques Ferreira teve como objetivo avaliar os efeitos das politicas de incentivos fiscais, aplicadas
simultaneamente sobre IPI, ICMS exportacdo, PIS e Cofins, no equilibrio or¢amentdrio dos municipios
brasileiros. Os principais resultados indicaram que, em geral, as politicas de incentivos fiscais nao
favoreceram o equilibrio fiscal das finangas municipais.

O quarto artigo foi escrito por Filipe Manarte Scaramussa e Patricia Maria Bortolon. O artigo
teve como objetivo analisar a relagao entre a presencga de investidores institucionais no quadro acionario
das companhias brasileiras e suas praticas de governanga corporativa. Os achados obtidos por meio da
regressio por GMM-Sys demonstram uma relagao positiva entre a participagao de fundos de pensido e o
IPGC, resultado contrario ao de estudos nacionais anteriores e em linha com a literatura internacional.
Demonstram ainda que empresas que apresentam base aciondria com maior presenca de investidores
institucionais tendem a apresentar melhores praticas de governanga.

Copyright © 2023 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugo, s reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizagéo prévia, desde que seja identificada a fonte. | (c<) IENNEEEN



rep c Palavra do Editor

O quinto artigo, dos autores Alison Meurer e Flaviano Costa, busca analisar a relaciao entre o
nivel do Fendmeno Impostor e o cyberloafing praticado em redes sociais durante as aulas mediadas pela
Orientagao para a Comparagao Social (OCS) de estudantes de graduagdo do curso de Ciéncias Contabeis.
Os resultados apontaram que ha diferengas significantes a partir do nivel do FI para as dimensdes de
habilidades e opinides da OCS, bem como para o cyberloafing. O modelo relacional indicou que, apesar
de haver relagdes diretas e significantes entre o FI com a OCS e o cyberloafing, ndo se pode afirmar que a
OCS medeia essa relagao. Esse resultado indica que a OCS propulsiona os efeitos do FI sobre o cyberloafing
praticado durante as aulas em redes sociais.

O sexto artigo, escrito por Kelly Cristina Mucio Marques, teve como objetivo verificar em que
medida a motiva¢do dos académicos foi alterada no decorrer do curso de Ciéncias Contabeis, e os
resultados evidenciaram essa alteracao ao longo do curso. Foi detectada uma queda, estatisticamente
significante, na motivagao dos fatores: motivagao interna de saber e de realizagao e motivagao externa de
identificagdo, bem como um aumento na desmotivagao.

O sétimo artigo, de Hellen Karla de Aradjo, Yahmany Abrahim, Robério de Franca e Wenner Lopes
Lucena analisa a influéncia da Reputagio Corporativa (RC) como fator moderador da Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) na agressividade fiscal das empresas da B3. Os resultados mostraram relaciao
negativa entre agressividade fiscal e RC, quanto a agressividade e a RSC, ndo houve significancia estatistica.
Contudo, a relacio se inverte quando a RC modera a RSC, o que pode ser explicado pela Teoria do
Licenciamento Moral, em que empresas com créditos morais (representadas pela RC e niveis altos de RSC
conjuntamente) utilizariam sua licen¢a moral para serem mais agressivas.

Conforme apresentado em seus objetivos, a REPeC nao é uma publicagio apenas ligada a drea de
educagdo, mas a varias areas, como financeira, gerencial, publica, auditoria, tributos.

Sem mais, agradecgo a todos os pesquisadores que submeteram seus artigos a REPeC, e aos
avaliadores, sempre prestativos. Parabenizo os autores que tiveram os artigos aprovados, pois a demanda
é alta e 0 caminho até a publicacdo final bastante drduo.

Muito obrigado, novamente, aos leitores e espero que desfrutem desta nova edigéo.

Saudagdes académicas.

Gerlando Lima, PhD.
Editor-Chefe.
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Resumo

Objetivo: Verificar em que medida a motivagdo dos académicos se altera no decorrer do curso de Ciéncias
Contabeis.

Método: Os dados foram coletados durante os anos letivos 2016 a 2021, por levantamento, utilizando a
escala de motiva¢do académica (EMA), com base na Teoria da Autodeterminagdo (TAD). Nas analises
foram usadas distribui¢do de frequéncia, graficos boxplot e teste de Wilcoxon pareado. A amostra resultou
em 583 participantes, dos quais 163 responderam tanto no primeiro quanto no quarto ano, totalizando
746 respostas.

Resultados: Os resultados evidenciaram que a motivagdo dos académicos se alterou no decorrer do curso.
Foi detectada uma queda, estatisticamente significante, na motivagao dos fatores: motivagao interna de
saber e de realizacdo e motivacgdo externa de identificacdo, bem como um aumento na desmotivacéo.
Contribui¢des: O estudo contribui ao confirmar que o comportamento de alteragdo nos niveis
motivacionais ao longo do curso foi 0 mesmo, tanto para alunos que responderam no inicio e no final do
curso quanto para aqueles que responderam apenas no inicio ou no final. Contribui também ao evidenciar
os fatores que sofreram oscilagdes, permitindo que decisdes/agdes possam ser tomadas por coordenadores
e professores para melhorar os pontos criticos.

Palavras-Chave: Motivacdo de estudantes; Teoria da Autodeterminac¢io; Escala de Motivacdo Académica
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1. Introducao

Uma das bases teodricas que postula o entendimento da motivacio humana foi desenvolvida por
Deci e Ryan (1985), denominada Teoria da Autodeterminagdo. Amparada por dados empiricos, essa
teoria sugere que a motivagdo humana decorre da satisfacao de trés necessidades psicoldgicas basicas:
autonomia, competéncia e pertencimento (Ryan & Deci, 2000), sendo que a satisfagao dessas necessidades
pode se diferenciar entres os individuos, mas é considerada essencial para um desenvolvimento saudavel
do ser humano.

A aplicagao dessa teoria pode ser percebida em varias areas do conhecimento. Especificamente,
na area educacional, constata-se iniimeros relatos de pesquisas testando seus pressupostos tedricos, com
destaque ao instrumento de pesquisa denominado escala de motiva¢ao académica (EMA), que se encontra
validado em varios estudos (Vallerand, Blais, Briere e Pelletier, 1989; Sobral, 2003).

Deci, Vallerand, Pelletier e Ryan (1991) mencionam que a aplicagdo dessa teoria no campo
educacional se preocupa principalmente em promover nos estudantes o interesse no aprendizado, a
valorizagdo da educagdo e a confianga em suas proprias capacidades. Descrevem ainda que somente
estando intrinsecamente motivado e com a internalizag¢ao dos valores e dos processos regulatérios se
alcancara os resultados pretendidos.

O contexto mencionado por Deci et al. (1991) evidencia que, caso as institui¢coes educacionais
estejam interessadas em promover o interesse e a valorizagao da educagao pelos académicos, devem estar
atentas e conhecer os niveis (quanto motivado) e tipos motivacionais (intrinsecamente ou extrinsecamente)
dos estudantes. Isso de maneira a contemplar politicas e procedimentos que visam & manutengdo ou
mesmo ao aumento do nivel motivacional durante a realizagao do curso, a fim de ajudar os académicos a
desenvolverem a motivacao intrinseca.

Mais recentemente, Ryan e Deci (2020) confirmaram o mesmo contexto ao revisar pesquisas empiricas
usando a TAD, mostrando que tanto a motiva¢io intrinseca quanto a extrinseca, bem internalizadas, preveem
uma série de resultados positivos em varios niveis educacionais e contextos culturais.

No entanto, Reeve e Lee (2014), que avaliaram alunos de ensino médio coreanos e Gnambs e
Hanfstingl (2016), que avaliaram adolescentes de 52 escolas secundarias na Austria, analisaram
empiricamente o nivel de motiva¢do de forma longitudinal e verificaram uma oscilagdo no tempo. Scherrer
e Preckel (2019), analisando a carreira escolar, mencionam que abordagens teéricas e pesquisas empiricas
sugerem um declinio nos niveis das variaveis motivacionais e na autoestima dos alunos ao longo da
carreira escolar e, para verificar esse efeito, realizaram uma meta-andlise de estudos longitudinais sobre o
tema; os resultados apontaram uma reduc¢ao nos niveis de motiva¢ao dos alunos.

Diversos estudos empiricos sobre motivagdo, usando a EMA, nos cursos de Ciéncias Contabeis,
foram realizados no Brasil (Leal, Miranda & Carmo, 2013; Cunha, Nascimento & Durso, 2016; Borges,
Miranda & Calheira, 2017; Pavao, Borges & Voese, 2020; Santos, Pavdo & Borges, 2021). No entanto, em
todos eles a motivagdo foi avaliada em corte transversal, ndo sendo verificado se essa motivagao oscila
ao longo do curso e de que forma isso acontece. Cunha et al. (2016) estudaram a evasao universitaria e,
embora usando estudo transversal, argumentam que seus resultados empiricos podem indicar que os
estudantes iniciam a graduagdo motivados, mas frustragdes ao longo do curso poderiam desmotiva-los.

A partir dos achados de Scherrer e Preckel (2019) sobre a importancia da oscilagao da motivagao
dos estudantes ao longo do tempo e que esse aspecto carece de entendimento no 4mbito dos estudantes
de Ciéncias Contabeis, a pesquisa busca responder a seguinte questdo: Em que medida a motivagao dos
académicos se altera no decorrer do curso de Ciéncias Contabeis em relacao aos tipos motivacionais
preconizados pela TAD?
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E importante verificar a existéncia de oscilagio na motivagio do aluno ao longo do curso, bem como
identificar quais fatores provocam tal oscilagao, para que seja possivel desenvolver agdes para reverter ou
diminuir tal condi¢ao, pois espera-se que o aluno, conforme esteja aprofundando no seu preparo como
futuro profissional, sinta-se mais motivado.

Foram coletadas informagdes de uma amostra de 583 individuos do primeiro e do quarto ano do
curso, durante os anos letivos de 2016 a 2021, que responderam ao instrumento proposto por Sobral
(2003), para avaliar a motivagao académica, sendo que, dentre esses, 163 individuos responderam quando
cursaram o primeiro ano e, posteriormente, no quarto ano.

Os achados mostraram que, em uma analise geral, sem levar em consideragao o periodo do curso em
que os alunos estao (primeiro ou quarto ano), esses apresentaram alto nivel motivacional em praticamente
todos os tipos de motivacio, intrinseca e extrinseca. Ja o score relacionado a desmotivacio apresentou
um nivel baixo de concordancia, ou seja, os respondentes nao se caracterizam como desmotivados em
relacdo ao curso.

Por outro lado, quando se avaliou a trajetéria do aluno durante o curso, os achados da pesquisa
mostraram, por meio de analise pareada, que o nivel motivacional teve uma reducao significativa em seus
escores, destacando-se as de motivagao intrinseca do saber e de realizagdo e a extrinseca de identificacéo,
que apresentaram as maiores quedas em suas pontuagdes médias de um momento para o outro. Enquanto
a “desmotivagdo” apresentou escores mais elevados, compreendendo maior nivel de desmotivagdo ao final
do curso. Essas evidéncias amostrais foram estatisticamente significantes ao nivel de 5%.

Esses achados contribuem, do ponto de vista cientifico, ao confirmar a existéncia de reducdo da
motiva¢ao durante o curso de Ciéncias Contabeis, bem como quais os fatores mais afetados ao longo do
curso. Do ponto de vista académico e social, a contribuigdo do estudo é sinalizar que a queda nos niveis de
motivacgdo e o aumento da desmotiva¢ido podem afetar o desempenho dos estudantes, bem como podem
ter potencial para afetar a carreira daqueles que seguirdo nesta area de atuagao.

As implicagoes disso é que gestores/coordenadores e professores possam estar atentos a esse
comportamento de modo a possibilitar a analise/implementacao de agdes para ajustar o nivel de motivagao,
especialmente nos quesitos mais afetados, uma vez que, segundo Ryan e Deci (2020), as aplicagoes da TAD
na educagdo focam em facilitar a satisfagdo das necessidades psicoldgicas basicas de alunos e professores.
Outra implica¢do dos resultados é que os fatores que apresentaram problemas podem ser uma explicagdo
para a evasao no curso, sendo uma possivel hipotese para a desisténcia do curso.

2. Teoria da Autodeterminacao (TAD)

A TAD, proposta por Deci e Ryan (1985) e Deci et al. (1991), se diferencia de outras teorias
motivacionais em fungdo de ndo tratar a motivagao de forma dicotomica, ou seja, motivagao extrinseca
e intrinseca, trazendo na sua esséncia o conceito de motivagdo autdbnoma e motivagio controlada.
Autonomia, conforme Gagné e Deci (2005), significa agir com um senso de vontade propria, tendo a
experiéncia da escolha no mais alto nivel de reflexdo; e citam a motivagdo intrinseca como exemplo
de motivagdo autdbnoma. Por outro lado, a motivacdo controlada pressupde uma sensa¢io de pressio
direcionando a acio.

Deci e Ryan (2005) trazem o conceito de motivagdo autdnoma e controlada e postulam que o
comportamento das pessoas pode ser caracterizado de acordo com o grau de autonomia ou controle
envolvido, ou seja, diversos graus de motivagao intrinseca e extrinseca. O conceito de motivagao intrinseca
pressupde a escolha da propria pessoa em realizar a atividade, jaa satisfagao deriva da atividade em si,
ndo necessitando de recompensas externas para a acio. Por outro lado, a motivagdo extrinseca necessita
de certa instrumentalidade em dire¢ao ao resultado da agdo, necessitando de recompensas externas para
obter a satisfacdo em realizar a atividade.
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Tanto a motivagao autbnoma quanto a controlada contrastam com o conceito de desmotivacao,
também mencionado na TAD, o qual pressupde a falta de motivagdo para realizar uma agdo. Nessa
perspectiva de motivagao intrinseca, motivagao extrinseca e desmotivagao, Deci e Ryan (1985) propuseram
uma classificagdo que envolveu o constructo de desmotiva¢do, motivacdo intrinseca e motivagao
extrinseca, sendo esta tltima dividida em quatro tipos (externa, introjetada, identificada e integrada), a
qual denominaram de continuum de autodeterminacéo.

Vallerand e Blais (1987), em pesquisa posterior, propuseram o detalhamento da motivagéo intrinseca
em trés tipos (para saber, para realizacio e para vivenciar estimulo). Baseados nestes conceitos da TAD,
Vallerand et al. (1989) construiram e validaram um instrumento de mensuragio da motivac¢io no contexto
educacional. O referido instrumento, entretanto, nao considerou a motivagao extrinseca integrada, em
funcao de os testes efetuados para validacido do instrumento néo apresentarem diferenciagdo entre os tipos
de motivagao identificada e integrada.

De acordo com Ryan e Deci (2020), dentre os trés tipos de motivagdo extrinseca, a regulaqéo externa
¢ aquela com menor nivel de autonomia, a a¢gdo do individuo nio é espontanea, é executada para obter
determinada recompensa ou para evitar algum tipo de puni¢do. Por outro lado, a regulagao identificada
apresenta um dos maiores niveis de autonomia no contexto das motivagdes extrinsecas, mesmo focando
nos beneficios externos o individuo age com espontaneidade, uma vez que a atividade se apresenta
coerente com seus valores e objetivos (Ryan & Deci, 2020).

No tocante a motivagdo intrinseca, que compreende aspectos motivacionais internos, no qual o
individuo faz algo por interesse e prazer inerentes a propria agao, de acordo com Vallerand, Pelletier,
Blais, Briere, Senécal & Valliéres (1992), a motivagdo para vivenciar estimulos compreende fazer algo
a fim de experimentar sensagdes estimulantes de natureza sensorial ou estética. Ja a motivagdo para
realizagdo compreende fazer algo pelo prazer e pela satisfacdo que decorre da realizagao ou criagao de
coisas, enquanto a motivagao para saber compreende fazer algo pelo prazer que decorre de aprender,
explorar ou entender.

Outro fator analisado na TAD é a desmotivagdo que, de acordo com Vallerand et al. (1992), acontece
quando o individuo nao percebe uma ligagdo entre os resultados e suas agdes, ou seja, nao é nem intrinseca
nem extrinsecamente motivado.

Entre as hipdteses centrais da TAD na educagio, tem-se que mais formas autdbnomas de motivagéo
levardo a um aumento do envolvimento, aprendizado e bem-estar dos alunos; e que o apoio psicolégico
bésico tanto dos professores quanto dos pais facilita essa motivagdo, ao passo que a frustracao da
necessidade a enfraquece (Ryan & Deci, 2020).

Conforme mencionado anteriormente, diversos estudos foram realizados sob o pressuposto da TAD
nos cursos de Ciéncias Contabeis no Brasil. Leal et al. (2013) avaliaram a motivac¢ao dos estudantes de
Ciéncias Contabeis de uma universidade publica, com a participa¢ao de 259 estudantes matriculados em
todos os periodos do curso; a anélise fatorial exploratéria identificou sete fatores que explicaram 61,09%
da variabilidade total dos dados, evidenciando que os resultados foram parcialmente convergentes com os
de estudos anteriores e, também, a existéncia de uma motiva¢ao bem diversificada para a aprendizagem
entre os universitarios estudados.

Cunbha et al. (2016) verificaram as razdes que poderiam influenciar na evasio de estudantes do curso
de Ciéncias Contabeis em Instituto de Ensino Superior (IES) publicas no seu primeiro ano de graduagio, a
amostra resultou em 348 estudantes ingressantes em 2013, em 6 universidades federais da regido Sudeste
do Brasil, os resultados indicaram que os estudantes ingressaram significativamente entusiasmados com
o curso, apesar de haver indicios de que a escolha do curso nao foi um processo bem orientado.

Borges et al. (2017) analisaram as relagdes entre desempenho académico e motivagdo de estudantes
do curso de Ciéncias Contabeis de uma universidade publica brasileira, com a amostra de 316 estudantes
matriculados no segundo ao décimo periodos do referido curso, as analises de regressdo indicaram
relagdes significativas entre motivagdo e desempenho académico.
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Pavio et al. (2020) avaliaram a motivac¢do intrinseca, a motivacio extrinseca, a desmotivacio e o
desempenho académico percebido dos estudantes de Ciéncias Contabeis de uma universidade publica,
com uma amostra de 168 respondentes, os resultados mostraram que, em relacio ao desempenho
percebido, nao foi verificada nenhuma diferenca estatisticamente significante.

Santos et al. (2021) analisaram os interesses motivacionais dos académicos de Ciéncias Contabeis
de uma universidade publica para entrada e permanéncia no curso, com participacio de 168 académicos,
os resultados evidenciaram que os académicos sdo motivados intrinsecamente e extrinsecamente, nao
sendo identificado um alto nivel de desmotivagao.

Percebe-se que esses estudos usaram corte transversal na coleta dos dados, o que ndo permite
captar oscilagdes no nivel de motivagio dos estudantes ao longo do curso, nem o tipo de motivagdo que
sofre alteragdo, especialmente tratando-se do mesmo individuo do inicio ao fim do curso, sendo esse o
diferencial do presente estudo.

3. Procedimentos Metodologicos

A coleta de dados se deu por meio de levantamento com os estudantes do curso de Ciéncias
Contabeis de uma universidade estadual pablica no Estado do Parana.

O instrumento de pesquisa foi a Academic Motivation Scale (AMS) desenvolvida por Vallerand
et al. (1992) e adaptada para uma verséo brasileira por Sobral (2003), denominada Escala de Motivagdo
Académica (EMA). Essa escala possibilita mensurar os tipos e niveis de motiva¢ao para atividades
educacionais por meio de 28 questdes relacionadas a 7 fatores motivacionais. Para tanto, utiliza a
seguinte pergunta feita aos estudantes: Por que eu venho a universidade? De acordo com Hill (2013), esse
instrumento é frequentemente utilizado quando se avalia a motivagao de estudantes de ensino médio e
universitarios.

A investigacao também se caracteriza como um estudo longitudinal em que os participantes foram
estimulados a participar em mais de um momento durante o seu curso, de forma que o mesmo sujeito foi
abordado para participar da pesquisa no inicio e no final do curso. Foram coletadas informag¢des de uma
amostra de 583 individuos que cursavam o primeiro e o quarto ano do curso, durante os anos de 2016 a
2021, que responderam ao instrumento proposto por Sobral (2003) para avaliar a motivagdo académica.
De forma que os alunos que estavam no primeiro ano em 2016 responderam novamente em 2019, os de
2017 responderam novamente em 2020 e assim por diante.

Dessa amostra, 163 alunos responderam tanto no primeiro ano quanto no quarto ano, totalizando
746 respostas. Os demais alunos responderam apenas no primeiro ou apenas no quarto ano. Essa diferenca
se deu em funcao de desisténcias, reprovagdes em disciplinas, atrasando a seriagdo e auséncia nas datas
da coleta de dados. Ressalta-se que a matricula no curso da instituigdo analisada é feita de forma anual e
ndo semestral e o curso tem duracdo normal de quatro anos, por isso, a coleta foi feita por série cursada
a cada ano.

Para a descri¢ao dos resultados, foram utilizadas a distribui¢ao de frequéncia e a porcentagem
para as variaveis categoricas. As distribui¢oes das variaveis foram avaliadas por meio da construgédo de
graficos boxplot. Destaca-se que as pontuagdes obtidas para todos os fatores em estudo apresentaram
evidéncias amostrais significativas de viola¢do de normalidade, pelo teste de Shapiro-Wilk, sendo que
técnicas estatisticas ndo paramétricas foram utilizadas para as analises inferenciais.

Para avaliar a diferenca dos escores dos fatores entre os dois momentos de avaliagio, tanto daqueles
alunos que responderam no primeiro quanto no quarto ano como dos que responderam apenas uma vez
(ou no primeiro ou no quarto ano), optou-se pelo teste ndo paramétrico de Wilcoxon pareado. O teste
de Wilcoxon pareado utiliza os postos das observagdes ordenadas, sendo um método de nivel ordinal.
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Define-se D como a diferen¢a da variavel medida entre o primeiro e segundo momento
considerado. Ao realizar a ordenagdo dos valores absolutos das diferencas calculadas, a exce¢do das
diferencas iguais a zero, um escore R_i é atribuido a cada valor, D_i, i=1, 2, ..., n, caso ocorram empates
o escore é dado pela média das ordens das observagoes repetidas. Posteriormente, é realizada a soma
dos postos R_i, multiplicados pelo sinal da diferenga. De acordo com Sheskin (2003), a estatistica W é
dada pela expressio abaixo:

n
W = ) [sinal(D;) X R;]
=1

i

Para todos os testes, foi fixado o nivel de significancia em 5%. Todas as analises foram realizadas
com o auxilio do ambiente estatistico R (R Development Core Team, 2016), versao 3.6.2.

4. Apresentacao e Analise dos Resultados

Esta secao foi separada em dois topicos, (1) a analise geral contendo a estatistica descritiva das
analises das distribui¢des de frequéncia totais, ou seja, de todos os respondentes, independentemente da
série cursada, e a analise do boxplot e (2) as analises pareadas relativas aos 163 alunos que responderam
no primeiro e no quarto ano do curso e a analise pareada com todos os respondentes da amostra.

4.1 Andlise Geral

Primeiramente, sdo apresentadas a distribui¢do de frequéncia das caracteristicas dos participantes
da pesquisa. Entre as 746 respostas registradas, 62,06% dos alunos informaram estar no primeiro ano
quando responderam e 37,94% que estavam no quarto ano. A maioria tem idade entre 16 e 22 anos
(76,54%), enquanto apenas 6,84% possuem idade igual ou superior a 28 anos.

A idade minima foi de 16 anos e a maxima de 51 anos, com média de 20,89 anos e coeficiente de
variagdo igual a 20,81%, indicando uma baixa variabilidade em torno da média. Em rela¢do a regiao, nota-
se que mais da metade dos participantes (56,57%) respondeu nao ter vindo de outra regido/cidade/estado
para fazer o curso, enquanto 43,43% responderam ter vindo de outros locais.

Na sequéncia, foi feita analise da distribuicao de frequéncias, em boxplot (Figura 1), de todas as
respostas das questdes da escala de motivagao académica, pelo instrumento de Sobral (2003), em ordem,
conforme o assunto, totalizando quatro questdes para cada fator, numeradas conforme aparecem no
questionario, representadas pelos quatro nimeros na extrema esquerda.

As porcentagens localizadas a esquerda do grafico (Figura 1) indicam a frequéncia relativa
de respostas com escore baixo (1 a 3), ao centro a porcentagem de respostas médias (4) e a direita a
porcentagem de respostas com escore alto (5 a 7), de modo que a soma dos trés percentuais de cada linha
resulta em 100%. As letras representam os grupos (fatores) de perguntas e correspondem a desmotivagao
(A), motivagdo extrinseca - controle externo (B), motivagao extrinseca - Introjecdo (C), motivagdo
extrinseca - Identificagdo (D), motivagédo intrinseca - para vivenciar estimulo (E), motivacdo intrinseca -
para realizagdo (F) e motivagdo intrinseca - para saber (G).
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Fonte: dados da pesquisa.

Figura 1. Distribuicdo de frequéncias das respostas as questdes do instrumento
Sobral (2003), dadas pelos participantes da pesquisa

Fica evidente que para a maior parte das questdes do bloco A, ha mais respostas com escore abaixo
de 4, o que evidencia um nivel menor de desmotiva¢ao. Resultado semelhante ao de Leal ef al. (2013) e
Borges et al. (2017).

J& nos tépicos B, D, F e G acontece justamente o contrdrio, a maioria das respostas apresentam
escores maiores ou iguais a 4. Esses resultados apontam que para os fatores: motivagdo extrinseca -
controle externo (B), motivagao extrinseca - Identificagdo (D), motivagdo intrinseca - para realizacao (F)
e motivagao intrinseca - para saber (G); foi apontado um maior nivel motivacional.

Ainda, destaca-se que para os demais blocos (C e E), a distribuicdo é mais equilibrada, mas ainda
favorecendo as respostas que indicam maior correspondéncia com a motivagdo. Esses resultados nao
puderam ser comparados com estudos anteriores devido as diferencas entre as escalas dos instrumentos
e a forma de analise, geralmente com uso de fatorial para agrupar os fatores, o que ndo permitiu analisar
os fatores separadamente.

O que se verifica em uma andlise geral, sem levar em consideragao o periodo do curso em que os
alunos estdo (primeiro ou quarto), é que esses apresentam maior nivel motivacional em praticamente todos
os tipos de motivagao intrinseca e extrinseca. Por outro lado, o score relacionado a desmotivagdo apresenta
um nivel baixo de concordéncia, ou seja, os respondentes ndo se caracterizam como desmotivados em
relagdo ao curso.

No intuito de buscar a percepg¢ao espontanea dos respondentes em relagdo a sua motivagdo para
prosseguir no curso, foi acrescentada a EMA uma questdo, denominada grau de motivagao global. Nota-
se, pela Figura 2, que aproximadamente trés quartos dos individuos responderam ter uma satisfacao entre
8¢ 10 (74,4%), em uma escala de 0 a 10. Por outro lado, apenas 5,4% apontaram ter um grau de motivagao
abaixo de 5 nessa mesma escala. Esses scores mostram que sdo poucos os académicos desmotivados ou
ndo interessados no curso e com a profissio escolhida.
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Figura 2. Distribuicdo de frequéncias das respostas a questdo relativa ao grau de
motivag¢do global para prosseguir nos estudos de Ciéncias Contabeis

4.2 Analise Pareada

A primeira andlise dessa se¢ao se refere as duas respostas dadas pelos 163 alunos que participaram
da pesquisa nos dois momentos avaliados (primeiro e quarto ano). A seguir, sao apresentados os resultados
da comparacio entre os escores dos fatores de pesquisa conforme a série cursada pelo participante.

Escore
b

AN do curso

Fonte: dados da pesquisa.

Figura 3. Distribuicdo pareada dos escores para os fatores de acordo com a série do

curso dos 163 participantes nos dois momentos da pesquisa
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De acordo com a Figura 3, observa-se que a pontuacio de desmotivagdo, em média, tende a aumentar
para os alunos entre o primeiro e o tltimo ano do curso, enquanto as pontua¢des de motivagio parecem
diminuir levemente. Nesse sentido, destacam-se as de motivacio intrinseca do saber e da realizacio e a
extrinseca de identificacdo, que visualmente apresentam as maiores quedas em suas pontuagdes médias
de um momento para o outro.

Tabela 1
Comparacdo pareada dos escores dos fatores de motivagdo, de acordo com a série cursada pelos 163
participantes nos dois momentos da pesquisa

Fator Ano de Média DP Mediana Minimo Maximo Valor p
curso
1° 5,53 1,18 5,75 1,75 7,00
Mot. intr. saber 0,001*
4° 515 1,41 5,50 1,00 7,00
1° 5,02 1,30 525 1,25 7,00
Mot. intr. realizagdo 0,001*
4° 4,60 1,56 5,00 1,00 7,00
1° 0,41 1,30 4,25 1,00 7,00
Mot. intr. vivenciar estimulo 0,852
4° 4,12 1,49 4,25 1,00 7,00
1° 6,22 0,82 6,50 2,75 7,00
Mot. extr. identificacao <0,001*
4° 5,75 1,16 6,00 1,00 7,00
1° 4,60 1,55 5,00 1,00 7,00
Mot. extr. introjecao 0,359
4° 4,46 0,16 4,75 1,00 7,00
1° 0,61 0,91 6,25 1,50 7,00
Mot. extr. controle externo 0,411
4° 6,01 1,06 6,25 1,00 7,00
1° 1,31 0,66 1,00 1,00 4,75
Desmotivagdo <0,001*
4° 2,09 1,34 1,75 1,00 7,00

Obs. *valor p <0, 05.

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 1, ndo foram observadas evidéncias amostrais significativas de diferenga
entre as pontuagdes dos fatores de motivagao intrinseca de vivenciar estimulo e extrinseca de introje¢do
e controle externo (valores p de 0,852; 0,359 e 0,411, respectivamente) do primeiro para o quarto ano
de curso, de acordo com os resultados do teste de Wilcoxon pareado, considerando 5% de significdncia.

Por outro lado, os demais fatores diferiram significativamente entre os dois momentos avaliados,
sendo que as pontuagdes de motivagdo, tanto em média quanto em mediana, foram maiores para os alunos
enquanto estavam no primeiro ano em comparagio com o quarto ano, ao passo que para a desmotivacio
o contrario foi observado. O teste de Wilcoxon confirma a analise visual da Figura 2, de que a redugédo das
pontuagdes de motivagdo intrinseca do saber e da realizagdo e a extrinseca de identifica¢ao, apresentam
diferencas significativas de um momento para o outro.

A andlise comparativa por série cursada também foi feita para as 746 respostas dadas pelos 583
alunos que participaram da pesquisa. Os resultados pelo teste de Wilcoxon da comparagao entre os escores
dos fatores de pesquisa conforme a série cursada que se encontra o participante (Tabela 2), evidencia
que a pontuagao dos alunos do primeiro e do quarto ano diferiram significativamente para os fatores de
motivacdo intrinseca do saber e de realizacdo, motivacdo extrinseca de identifica e desmotivacio (valores
p de 0,004; 0,017; <0,001 e <0,001, respectivamente), ao nivel de 5% de significincia. Em todos os casos,
a excec¢do da desmotiva¢io, a pontuacio mediana apresentada pelos alunos do primeiro ano se mostrou
maior em relagao aos alunos do quarto ano.
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Tabela 2
Comparacdo dos escores dos fatores de motivagdo, de acordo com a série cursada dos 583
participantes da pesquisa

Fator Anodecurso Média DP Mediana Minimo Maximo Valor p
1° 5,59 1,14 5,75 1,25 7,00
Mot. intr. saber 0,004*
40 0,53 1,30 5,50 1,00 7,00
1° 5,01 1,34 5,25 1,00 7,00
Mot. intr. realizacdo 0,017*
4° 4,76 1,42 5,00 1,00 7,00
1° 4,19 1,31 4,25 1,00 7,00
Mot. intr. vivenciar estimulo 0,388
40 4,07 1,39 4,25 1,00 7,00
1° 6,21 0,86 6,50 2,25 7,00
Mot. extr. identificacdo <0,001*
4° 5,85 1,05 6,00 1,00 7,00
. 1° 4,69 1,57 5,00 1,00 7,00
Mot. extr. introjecao 0,355
4° 0,46 1,56 5,00 1,00 7,00
1° 6,10 0,99 6,25 1,50 7,00
Mot. extr. controle externo 0,153
4° 0,60 1,08 6,25 1,00 7,00
1° 1,41 0,74 1,00 1,00 5,00
Desmotivagdo <0,001*
4° 1,97 1,27 1,50 1,00 7,00

Obs. *valor p < 0,05.

Fonte: dados da pesquisa.

Para os demais fatores, motivacdo intrinseca de vivenciar estimulo e motivagdo extrinseca de
introjecdo e controle externo, as diferencas observadas entre as séries cursadas ndo foram significativas
estatisticamente (valores p de 0,388; 0,355 e 0,153, respectivamente), sendo que, para os dois ultimos
fatores, os alunos de ambas as séries apresentaram a mesma pontuacio mediana.

Os resultados das Tabelas 1 e 2 sdo semelhantes, os mesmos fatores apresentaram significincia
estatistica e evidenciaram que tanto na andlise com os 163 alunos quanto com a amostra total, observa-
se uma queda, estatisticamente significante, na motivagdo dos fatores motiva¢ao interna de saber e de
realizacdo e na motivacdo externa de identificacdo, bem como um aumento na desmotivacio. Embora os
fatores tenham sido analisados de forma diferente, os resultados sdo semelhantes aos de Leal et al. (2013)
quanto a motivagdo intrinseca, a de identificacdo e a desmotivagao.

Esse resultado contribui ao confirmar o comportamento de alteragao nos niveis motivacionais dos
estudantes ao longo do curso, bem como ao identificar em quais fatores reside o problema da queda na motivagao.

No tocante a motivag¢ao intrinseca, que compreende aspectos motivacionais internos, em que o
individuo faz algo pelo interesse e prazer inerentes a propria agdo, percebe-se que os alunos pesquisados
apresentam escores menores em relagao aos fatores extrinsecos, indicando que, mesmo com alto grau de
concordancia em relagao as questoes dos fatores intrinsecos, os sujeitos pesquisados sao menos motivados
intrinsecamente.

Especificamente em relagdo ao fator intrinseco “vivenciar estimulos”, que compreende fazer
algo a fim de experimentar sensag¢des estimulantes, constata-se que a distribuicao dos escores foi
simétrica, ou seja, as respostas ficaram equilibradas entre concordéncia, neutro e discordancia. Uma
possivel inferéncia para esse resultado é que os alunos de Ciéncias Contabeis, considerando as proprias
caracteristicas do curso, ndo sdo estimulados a experimentar sensa¢des estimulantes, sejam elas de
natureza sensorial ou estdtica.

Os fatores motivacionais intrinsecos do saber e de realizacdo, apresentaram um alto grau de
concordancia nas respostas, inferindo que os alunos apresentam motivagoes intrinsecas na realizagcdo do
curso. Por outro lado, se identificou uma diferenca significativa quando comparados os alunos do primeiro
e quarto ano do curso, ou seja, as respectivas motiva¢oes diminuem significativamente no decorrer do curso.
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Quanto a queda na motivagao intrinseca do saber, verifica-se que ao final do curso (quarto ano)
ja ndo se tem o mesmo prazer em aprender ou entender algo de quando se estava no primeiro ano. Ja a
queda na motivacdo intrinseca de realizagdo indica que fazer o curso pelo prazer que decorre de criar
ou realizar algo ja ndo ¢ mais o mesmo do ano inicial. Para Ryan e Deci (2020), a motiva¢ao intrinseca
esta ligada aos aspectos do interesse, do prazer e da satisfacio, tendo um locus percebido de causalidade
interna, ou seja, parte do individuo.

Para Reeve, Hamm e Nix (2003), a ascensao e queda da motivagdo intrinseca ocorre a medida
que varidveis ambientais e interpessoais apoiam e interferem nas experiéncias de autodeterminacgio e
competéncia das pessoas. Estudos mostram que os beneficios da motiva¢ao intrinseca estdo ligados ao
engajamento e alto desempenho (Ryan & Deci, 2020). Assim sendo, a redugdo nesse tipo de motivagao é
preocupante porque pode reduzir o desempenho do aluno, conforme resultados de Borges et al. (2019)

Os resultados das Figuras 1 e 3, bem como das Tabelas 1 e 2, mostraram que os escores relacionados
as questoes sobre os fatores “motivagdo extrinseca - identificagdo, introje¢do e controle externo’,
apresentaram alto grau de concordancia, indicando que os académicos estao motivados fazendo o curso
porque decidiram fazé-lo (identificagdo), porque pressionam a si proprio a fazé-lo (introjecdo) ou porque
se sentem pressionados por outros a fazé-lo (controle externo). Esses fatores estao mais ligados aos aspectos
externos do individuo, sua motivagdo esta ligada a obtengao de recompensas ou para evitar puni¢des.

A motivagdo externa de identificagdo apresentou uma diferenca significativa entre os alunos do
primeiro e quarto ano, indicando que, por alguma razao, a decisdo de fazer o curso ja ndo é tdo acertada
quando se encontra no quarto ano do curso. Ryan e Deci (2020) mencionam que na motivagao de
identificagdo a pessoa identifica-se conscientemente ou endossa pessoalmente o valor de uma atividade
e, portanto, experimenta um grau relativamente elevado de vontade de agir. Sob esse aspecto, verifica-se
que na amostra estudada o reconhecimento do valor em fazer o curso diminui com o passar do tempo.

Observa-se também, que de acordo com a TAD, tanto a motivagdo intrinseca quanto a extrinseca de
identificagao apresentam a caracteristica de autonomia, no entanto, para Ryan e Deci (2020), a motivagao
intrinseca se baseia no interesse e no prazer, enquanto a motivacio identificada se baseia num sentido de valor.

Desse modo, a queda nos niveis de motiva¢do nesses trés fatores mostra a necessidade de agoes
voltadas a fornecer apoio para a promogao de autonomia, tanto voltadas ao interesse quanto ao valor. Isso
se revela ainda mais importante a luz dos resultados de Borges et al. (2017), os quais mostram que tanto a
motivagdo intrinseca quanto a extrinseca de identificagdo apresentaram relagdo positiva com desempenho.

Quando se observa o fator desmotiva¢ao, comparando os alunos do primeiro e quarto ano,
constata-se que os alunos do quarto ano sao mais desmotivados que os do primeiro ano. Essa constatacao
apresentou, em um nivel de 95% de significdncia, um valor p < 0,001.

Para Ryan e Deci (2020), a desmotivagdo ¢ muito comum em ambientes de sala de aula e pode
resultar da falta de competéncia para o desempenho ou da falta de valor ou interesse, sendo um forte
preditor negativo de engajamento, aprendizagem e bem-estar. Percebe-se que o aumento na desmotivagao
esta ligado aos mesmos pontos discutidos anteriormente, a falta de interesse (motivagao intrinseca) e a
falta de valor (motivagdo extrinseca de identifica¢ao), ou seja, conforme apontado por Vallerand et al.
(1992), na desmotivacao o individuo nio é motivado nem intrinseca nem extrinsecamente.

Essa analise também sugere que os fatores que apresentaram oscilagdo de forma negativa podem ser
uma explicagao para o problema da evasao no curso. Essa questdo nao foi objeto de analise nesse estudo,
mas surge como uma possivel hipotese para a desisténcia na graduagéo, especialmente para os alunos que
experienciam esses fatores de forma mais acentuada durante o curso.

Os resultados contribuem também ao evidenciar que o comportamento dos alunos foi 0 mesmo,
independentemente de o mesmo individuo responder a escala no inicio e no final do curso ou individuos
diferentes responderem de forma isolada no primeiro ou no quarto ano, confirmando a mesma alteragdo
nos mesmos fatores. Uma implicagao disso é que professores e coordenadores de curso podem verificar
quais fatores estdo apresentando oscilagdes durante o curso para que acdes preventivas possam ser
tomadas, mesmo com aplicacdo da escala em corte transversal usando a andlise pareada.
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5. Conclusao

A questio de pesquisa proposta foi identificar “Em que medida a motivagio dos académicos se altera
no decorrer do curso de Ciéncias Contabeis em relagdo aos tipos motivacionais preconizados pela Teoria
da Autodetermina¢ao?”. Foram coletadas informag¢des de uma amostra de 583 individuos do primeiro e do
quarto ano do curso, durante os anos letivos de 2016 a 2021, que responderam ao instrumento proposto
por Sobral (2003) para avaliar a motiva¢ao académica, sendo que, dentre esses, 163 responderam tanto
quando cursavam o primeiro quanto o quarto ano, totalizando 746 respostas.

O que se verificou, em uma analise geral, sem levar em consideragido o periodo do curso em que os
alunos estdo (primeiro ou quarto ano), é que esses apresentaram maior nivel motivacional em praticamente
todos os tipos de motivagdo, intrinseca e extrinseca. Ja o score relacionado a desmotivacao apresentou um
nivel baixo de concordéncia, ou seja, os respondentes ndo se caracterizam como desmotivados em relacao
ao curso. Essa constatagdo coaduna com o que se espera do académico em relagdo ao seu curso, ou seja,
que o seu nivel motivacional seja maior e nivel de desmotivagao seja menor.

Por outro lado, quando se avaliou a trajetdria do aluno durante o curso, os achados da pesquisa
mostraram, por meio da analise pareada, que o nivel motivacional teve uma reducao, sendo que em
3 fatores foi verificada diferenca estatisticamente significante em seus escores, enquanto o constructo
“desmotiva¢do” apresentou escores mais elevados, compreendendo maior nivel de desmotivagao, também
estatisticamente significante ao nivel de 5%.

Essa andlise pareada, com o mesmo aluno respondendo no primeiro e no quarto ano, compreende
o principal foco a pesquisa e o diferencial em relagdo aos estudos anteriores, o qual buscou verificar se, na
trajetdria do curso, o aluno teria mudanga em seu nivel motivacional. Os achados mostram que apesar dos
alunos se identificarem com maior nivel motivacional com o curso, essa motivacéio foi reduzida durante
o processo de realizagao do curso.

Destaca-se o fator “desmotiva¢ao” como um importante achado, pois o nivel de desmotivagio
aumentou significativamente entre o primeiro e o quarto ano. Esses resultados foram confirmados
tanto para os alunos que responderam a pesquisa no inicio e no final do curso quanto para aqueles que
responderam apenas no inicio ou apenas no final. Esse achado é importante na medida em que mostra
que o nivel de motiva¢do diminui e o de desmotivagdo aumenta em qualquer turma analisada quando
comparado um primeiro ano com um quarto ano.

Pode-se dizer que o esperado, para um curso que tenha a pretensio de ser bem conceituado ou de
exceléncia, é que os seus alunos saiam dele mais motivados do que entraram, mas nao foi esse o achado
aqui apresentado, uma vez que houve redugéo significativa no nivel motivacional em quatro dos oito
construtos analisados, ainda que esse nivel motivacional permaneca alto na escala analisada.

A implicagao desses achados é que ao verificar quais fatores apresentam maior oscilagao
apontando desmotivagdo ou queda na motivagao, gestores/coordenadores e professores podem atuar
com agdes corretivas e/ou preventivas para estimular os estudantes a continuarem considerando o curso
como prazeroso e valioso ao sair dele. E relevante também ao verificar que, casos extremos de redugio na
motivagdo e aumento na desmotivagao, pode afetar o psicologico dos estudantes e até na futura carreira
profissional.

Destaca-se também, que nos anos de 2020 e 2021 ja havia reflexos das medidas de seguranca devido
a pandemia de Covid-19, no entanto, néo foi observada altera¢ao na motivagdo e desmotivagdo de forma
diferente nos anos de 2020 e 2021 em relagdo aos anos anteriores da pandemia.

Futuras pesquisas podem ampliar o entendimento sobre essas oscilagdes analisando fatores
que levam a essa queda na motivagdo. Outra sugestdo seria investigar a oscilagdo da motiva¢ao na
trajetoria académica podendo ser explicada por alguma variavel, como desempenho no curso, estilos de
aprendizagem, metodologias didaticas ou outra. Também surgiu durante essa pesquisa a duvida se essa
oscilacdo detectada é inerente ao curso de Ciéncias Contabeis, acontece em qualquer instituicdo e qual o
impacto disso na carreira do contador.
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Resumo

Objetivo: Avaliar os efeitos das politicas de incentivos fiscais, aplicadas simultaneamente sobre o IPI, o
ICMS exportagao, o PIS e a Cofins, no equilibro orgamentario dos municipios brasileiros.

Método: A amostra considerada foi de 5.570 municipios brasileiros, com o uso de dados secundarios.
A amplitude temporal, delimitada pela disponibilidade dos dados, variou entre os anos de 1999 e 2017.
Foram estimados modelos econométricos para dados em painel em etapas. Para instrumentalizar a
estimacdo dos modelos, primeiro testou-se a estacionariedade da série temporal. Depois, aplicou-se
o teste de consisténcia dos estimadores de Durbin-Wu-Hausman para verificar a existéncia ou nao de
endogeneidade entre a variavel dependente e a variavel explicativa.

Resultados: Os principais resultados indicaram que em geral as politicas de incentivos fiscais ndo
favoreceram o equilibrio fiscal das finangas municipais.

Contribui¢ées do estudo: O estudo avanga e inova, ao analisar o equilibrio fiscal das finangas publicas dos
municipios brasileiros em um cenario de multiplas politicas de isen¢des fiscais adotadas simultaneamente.
Quanto as implicagdes para os formuladores de politicas publicas, os resultados indicam que esses atores
politicos ndo tém conhecimento de quio sensivel os municipios sdo diante das manobras politicas e fiscais
nos niveis superiores do Governo.
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Efeito dos incentivos fiscais de IPI, ICMS exportacao, PIS e Cofins
' e p c sobre o resultado orgamentario corrente dos municipios

1. Introducao

Na proposi¢do do pacto federativo determinado pela Constituicdo Federal de 1988, os municipios
ficaram fragilizados nas questdes referentes a composicao de suas receitas. Isso ocorreu por nao ter havido
ampliagdo da autonomia fiscal municipal.

Nesse cendrio, os municipios, em sua maioria, passaram a depender quase que exclusivamente
dos repasses entre governos, inclusive por meio de fundos de participagao e de transferéncias vinculadas
e voluntarias. Esses recursos constituem-se instrumentos e medidas que proporcionam condi¢des aos
entes subnacionais para que possam cumprir com os deveres que lhes sdo impostos pela Constituicao
(Domingues, 2007; Sediyama et al., 2019)

Em face da dependéncia dos municipios da reparticdo tributaria, as decisdes relacionadas as
alteragdes ou proposicoes de novas politicas fiscais podem influenciar no or¢amento desses municipios
e, em decorréncia disso, no estabelecimento de suas politicas publicas (Lima et al., 2018; Rodrigues &
Silva, 2020; Wakim et al., 2018). Quando ha constatagdo de queda na arrecadagéo e, consequentemente, no
nivel de repasse, essas politicas podem interferir de forma negativa no desenvolvimento socioeconémico
local, contrariando os preceitos do federalismo de cooperagdo nas redugdes do desequilibrio federativo
e das desigualdades sociais por meio dos sistemas de transferéncias (Botelho & Abrantes, 2018; Mendes
etal., 2018).

Em paises em desenvolvimento como o Brasil, o uso de politicas expansionistas por meio
de incentivos fiscais, na busca de estabilidade macroecondémica, manutengao de emprego e renda
e crescimento econdmico, podem ir de encontro as premissas que embasam o uso de um sistema
descentralizado em relagdo ao centralizado. Chygryn et al. (2018)however, key ideas appeared far more
earlier. Nevertheless , many controversial empirical research results are focused on the identification
of fiscal decentralization influence on economic and social development (different empirical researches
confirmed its positive, negative or insignificant influence, Melnyk et al. (2018) e Pimonenko (2017)
descrevem que isso pode ocorrer porque a descentralizagdo fiscal geralmente envolve a transferéncia de
uma quantidade significativa de recursos or¢amentdrios ao nivel de governo subnacional com a expanséao
simultinea de suas capacidades financeiras.

Nesse contexto, a Teoria Economica da Descentraliza¢ao Fiscal surge como base tedrica para
compreender o fendmeno que envolve o sistema federativo nacional em relagido a autonomia de todos os
niveis de governo, politicas fiscais, transferéncias de recursos, competéncias tributdrias e a relagdo nem
sempre cooperativa entre os entes. Nesse ambito tedrico, a participa¢ao do Estado em varios setores da
economia pode interferir na relagdo da estrutura vertical do setor publico, ja que o governo central tem
responsabilidade pela estabilizagdo macroecondmica e a distribuicao de renda (Baskaran et al., 2016;
Boadway & Cuft, 2017; Catarino & Abraham, 2018; Ewetan et al., 2020; Vande, 2021)

No pais, os incentivos fiscais como instrumento de politica econémica, decorrentes de isengdes,
beneficios fiscais, finalidades especiais, entre outras vantagens, foram aplicados em diversos tributos que
compdem os fundos de repasses de recursos para os municipios brasileiros. Porém, a aplicagdo desses
incentivos em tributos que incidem sobre o consumo, a exemplo das politicas de incentivo aplicadas ao
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), do Imposto sobre Opera¢oes Relativas a Circulacio de
Mercadorias e sobre Presta¢des de Servicos em relagdo a exportagao (ICMS exportagao), do Programa
de Integracao Social (PIS) e da Contribui¢ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), pode
provocar queda de arrecadagdo caso nao haja crescimento da atividade econdmica e compensagao de
aumento da arrecadacéo de tributos sobre a renda.
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Nessa conjuntura, este estudo parte do pressuposto que as politicas de incentivo fiscal ampliam as
externalidades negativas nas financas putblicas e afetam a distribui¢ao das transferéncias intergovenamentais
aos municipios. Com isso, baseando-se nessa premissa e considerando as politicas fiscais implementadas
sobre o IPI, o ICMS exportagao e o PIS/Cofins simultaneamente, questiona-se: Quais os efeitos das
politicas de incentivos fiscais, considerando sua incidéncia conjunta na multiplicidade dos tributos,
nas finangas publicas dos municipios brasileiros?

Parte-se da 6tica que nos municipios esses efeitos podem ser severos e potencializados por contrastes
econdmicos e estruturais existente entre eles, considerando que as condi¢oes e o poder econdmico dos
municipios brasileiros estdo diretamente ligados ao setor econdmico predominante e as regides as quais
eles pertencem. Pequenos municipios em regides mais vulneraveis economicamente se mantém quase
que unicamente de receitas provenientes de transferéncias governamentais (Leroy et al., 2017; Revorédo
et al., 2021; Ribeiro, 2016). Como objetivo geral, este estudo avaliou os efeitos das politicas de incentivos
fiscais, aplicadas conjuntamente sobre IPI, ICMS exportagdo, PIS e Cofins, sobre o equilibro orgamentario
dos municipios brasileiros.

Sobre a justificativa desta pesquisa, discorre-se que os estudos, sejam internacionais, no contexto
de diferentes paises, ou nacionais, analisaram os efeitos das politicas de incentivos fiscais nas finangas
publicas dos entes subnacionais, de forma isolada, em tributos e setores econdmicos especificos (Abad et
al., 2020; Bergman et al., 2016; Gross, 2021; Larch et al., 2021; Pefa, 2020; Pfeiffer et al., 2021; Piergallini
& Postigliola, 2020; Botelho & Abrantes, 2020; Fazoli et al., 2018; Marostica & Petri, 2017).

Em relagdo aos efeitos das politicas de incentivos fiscais nas financas publicas dos entes
subnacionais brasileiros, Barbosa et al. (2020), Vieira, Oliveira e Avila (2021), Griebeler, Silva e Allebrandt
(2020) apontaram que os incentivos fiscais foram positivos para as finan¢as dos entes subnacionais, em
especifico a dos municipios, principalmente quanto as receitas prdprias, pois influenciaram na geracao
de novos empregos formais e no aumento do consumo de bens e servigos. Nao obstante, Alves (2018),
Meneghetti Neto (2017), Correia e Neduziak (2019) constataram efeitos negativos ao comprometeram
a autonomia orcamentdria de estados e municipios, ao limitarem suas capacidades de investimento e
expandirem suas dividas.

Um dos motivos desses resultados conflitantes pode estar na base tributdria utilizada, considerando
que os estudos, em sua maioria, analisaram politicas isoladas incidentes (e/ou decorrentes) sobre um
unico tributo. Essas analises particularizadas podem, de certo modo, encobrir e enviesar os resultados dos
efeitos das intervengdes estatais pela aplica¢ao de politicas de incentivos fiscais nas finangas publicas dos
governos subnacionais. Ressalta-se que os efeitos das politicas de incentivos fiscais em setores especificos,
a exemplo do IP], incidente e produtos industrializados, ndo avaliam os impactos dessa politica em setores
econdmicos em funcio do comportamento da renda ou do consumo.

Este estudo avanca ao verificar a incidéncia e as implicagdes, de modo conjunto, dos efeitos da
politica fiscal sobre a multiplicidade de tributos nas finangas publicas municipais. Analisar as politicas de
incentivos fiscais praticadas simultaneamente no IPI, ICMS exportacgdo e PIS/Cofins, sobre o equilibrio
fiscal das financas publicas dos municipios brasileiros em setores econdmicos e regides brasileiras pode
ser considerado um ineditismo e uma inovagao em estudos sobre politicas fiscais, pois a investigagdo
abrangendo o setor industrial, de servigos e agropecuario, permite identificar os efeitos macroecondmicos
dessas politicas em relagao as finangas municipais por setores. Além disso, avanca-se ao analisar para
diferentes regides o comportamento dos repasses da Unido e dos estados para os municipios em um
cendrio de multiplas politicas de isengdes fiscais adotadas simultaneamente.

Como contribuig¢des tedrico-empiricas, os resultados apontam para o fato de que, em geral, as
politicas de incentivos fiscais ndo favoreceram o equilibrio fiscal das finangas dos municipios pertencentes
as regides Sul e Centro-Oeste. Além disso, os efeitos foram negativos para o equilibrio das finangas publicas
municipais por meio dos setores industrial e agropecuario e positivo por meio do setor de servigos.
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2. Politica Fiscal

As politicas fiscais sao consideradas como um dos elementos norteadores das discussdes em
torno das finangas publicas e o seu complexo exercicio em manter o equilibrio entre receitas e despesas.
Em termos conceituais, a Teoria Econdmica Classica tem, no estudo seminal de Keynes (1936), os
primeiros pressupostos para o uso da politica fiscal como forma de estimular a economia. Em periodos
de instabilidade, para alavancar o investimento e manter a atividade econdmica, a utilizagdo de politicas
fiscais, por parte do governo, aumenta as expectativas dos empresarios, e isso pode contribuir para a
elevacao de investimentos e manuten¢ao do emprego e da renda, o que é particularmente relevante as
finangas publicas (Keynes, 1996).

Ja Haavelmo (1945), em um estudo seminal, é contrario a ideia de que as politicas fiscais precisam
ser expansionistas, pois a manuten¢do do emprego pode ser alcangada com um or¢amento equilibrado e
financiados por impostos previamente arrecadados. Barro (1974) descreve que as politicas fiscais seriam
ineficientes, uma vez que as pessoas esperariam aumento de impostos para compensar os gastos fiscais.
Dessa forma, as referidas politicas teriam efeitos contracionistas e nao expansionistas.

No 4mbito da politica fiscal, o governo central, na busca por crescimento e manutengio do emprego
e da renda, faz uso de politicas de incentivos fiscais. Essas politicas sdo um importante instrumento para
avaliar o ambiente de investimento de um pais, e sdo formas positivas de atrair investidores para setores
especificos da economia (Babajide et al., 2014; Moolman & Zwan, 2016). Porém, em contraponto, Kraal
(2019) argumenta que, na pratica, incentivos fiscais nio sdo satisfatdrios, pois sao ineficazes, podem afetar
negativamente a base tributaria, e estdo sujeitos a abusos e corrup¢ao.

Especificamente no que se refere as financas publicas, a literatura discute também os efeitos das
politicas de incentivos fiscais sobre as financas dos entes subnacionais. Griebeler, Silva e Allebrandt (2020) e
Barbosa et al. (2020) afirmam que os incentivos fiscais ndo comprometem o equilibrio fiscal do municipio,
pois promovem crescimento na arrecadagao propria desses entes (Aradjo, 2016). Por outro lado, para
Makreshanska-Mladenovska e Petrevski (2020), ha uma associacdo entre as politicas de incentivos fiscais
e o déficit orgamentario, além de “ferir” a autonomia federativa. Entretanto, a dependéncia dos governos
locais por transferéncias intergovernamentais nao interfere na disciplina fiscal desses governos.

Em resumo, as andlises da literatura a respeito dos efeitos dos incentivos fiscais no equilibrio das
finangas publicas sdo divergentes, pois os estudos mostraram que esses efeitos podem estar relacionados a
fatores como autonomia fiscal dos entes federados, arrecadagio propria, déficit orcamentdrio, transferéncias
intergovernamentais. Um dos motivos dessa divergéncia pode estar relacionado a base tributaria analisada,
ja que em sua maioria esses estudos analisaram os incentivos fiscais pelo viés de um s tributo e por meio
de setores econdmicos especificos, o que pode levar a inconclusividades sobre os efeitos dessas politicas
sobre as financas publicas (Bresser-Pereira & Nakano, 2020).

3. Financas Ptblicas sob a Egide da Teoria Econémica da Descentralizacao Fiscal

Na complexidade do sistema federativo que envolve autonomia, competéncias tributérias, politicas
fiscais, transferéncias intergovernamentais, a Teoria Economica da Descentralizagdo Fiscal surge como base
tedrica que auxilia e norteia as discussdes em torno das finangas publicas, em especial, a dos municipios.
A sustentagdo tedrica da descentralizagao fiscal é fomentada pelos estudos seminais de Hayek (1945),
Samuelson (1954), Tiebout (1956), Musgrave (1959) e Oates (1972), que apresentaram os conceitos, as
fungoes fiscais e os dispositivos de controle fiscal partilhados entre os niveis de governo, todos sob a
coordenagao do governo central.
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Nesse cenario, a literatura empirica discute os efeitos da descentralizacgdo fiscal sobre as financas
publicas pelos mais variados temas. Estudos internacionais analisaram esses efeitos por meio do orgamento
publico, de transferéncias intergovernamentais, despesas de capital, receitas e gastos publicos (Bisaro et
al., 2020; Chiades et al., 2019; Joanis, 2016; Kim, 2018; Smith & Revell, 2016).

Destaca-se, ainda, o estudo de Jia, Ding e Liu (2020), que descreve que a descentralizagao fiscal
interferiu negativamente nas finangas publicas dos governos locais na China ao reduzir a execugdo
tributdria desses governos. Makreshanska-Mladenovska e Petrevski (2020) encontraram evidéncias
sobre a associa¢ao entre descentralizacio e finangas publicas por meio do déficit orgamentdrio em onze
paises europeus.

Outros estudos empiricos expandiram os achados sobre os efeitos da descentralizagao fiscal nas
finangas publicas dos entes subnacionais. Sovilla, Lopez e Sdnchez (2018) discorreram que descentralizagdo
ndo gera autonomia fiscal e é ruim para as finangas publicas, pois provoca endividamento dos governos
locais. Ja para Masaki (2018), a descentralizagdo fiscal aumenta a capacidade tributaria dos governos locais,
com mais volumes de captacio de suas receitas proprias.

Na literatura nacional, as estudos abordaram as implicagdes da descentralizagao nas finangas publicas
por meio de estresse fiscal, estabilidade economica, saude primaria, capacidade estatal, transferéncias
intergovernamentais, lei de responsabilidade fiscal, desenvolvimento econémico, entre outras pesquisas
(Almeida, 2016; Botelho & Abrantes, 2020; Corcelli, 2021; Dantas Junior et al., 2019; Luna et al., 2017;
Nishijima et al., 2017; Suzart et al., 2018).

Entretanto, estudos empiricos que convergem para o tema desta pesquisa ainda sao muito parecidos
ou tendem a analisar os mesmos impostos ou objetos. Em andlises sobre o ICMS, Aradjo (2016) indica
que tais politicas ndo tiveram efeito a curto prazo nas finangas publicas do Estado de Goias, Cavalcante e
Zanocch (2020) afirmaram que em 2020 as renuncias fiscais aumentaram consideravelmente e interferiram
no or¢amento publico, Braatz e Rocha (2021)efetiva ou potencialmente, causam impacto significativo nas
financgas publicas do Rio Grande do Sul: os pardmetros do Fundo de Manutengao e Desenvolvimento da
Educagio Bésica e de Valorizacio dos Profissionais da Educagido (FUNDEB descreveram que as perdas
de receitas devido as politicas de incentivos fiscais comprometeram o or¢amento e as finangas publicas
dos municipios do Rio Grande do Sul.

Em relagdo aos incentivos fiscais sobre o IPI, alguns estudos demonstraram que essas politicas
foram positivas para as financas publicas, principalmente nas receitas proprias municipais (Barbosa et
al., 2020; Vieira, Oliveira & Avila, 2021), que, além de nido provocaram queda relevante nas receitas, nio
provocaram desequilibrios orgamentarios que pudessem comprometer a execu¢ao de politicas publicas
(Oliveira, Pinto & Rita, 2017).

Percebeu-se que ndo ha na literatura um consenso sobre os efeitos da descentralizagdo fiscal nas
financas dos entes subnacionais. Nesse cenario, esta pesquisa buscou analisar os efeitos das politicas
de incentivos fiscais sobre o IPI, ICMS exportagao e PIS/Cofins nas finangas publicas dos municipios
brasileiros, quando essas foram implementadas simultaneamente. Acredita-se que possiveis perdas,
por exemplo, no consumo, devido as isen¢des na induistria podem ser compensadas com o aumento da
arrecadacdo em razdo da manutengdo da renda e do emprego, principalmente nos municipios maiores.

Ademais, como ressalta Silva (2019), sob o pretexto de incentivar a industria ou atividade econdmica,
em algumas regides do pais essas politicas podem servir apenas para a propagacao de clientelismo e
nepotismo por meio de privilégios subjetivos. Goularti (2019), argumenta que, a depender da regido
brasileira, as politicas de incentivos fiscais podem potencializar a concentragdo de riquezas e agravar as
desigualdades. Catdo (2004) expoe ainda que politicas de incentivos fiscais ndo ajudaram as finangas e o
desenvolvimento dos municipios, por exemplo, das regides Norte e Nordeste, que ndo contribuiram para
a criacdo de uma atividade econdmica ou de um setor econémico de destaque. Dessa forma, buscou-se
analisar esses efeitos para cada uma das cinco regides do Brasil separadamente. Com isso, formulou-se a
primeira hipotese:
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H,: Os efeitos conjuntos das politicas de incentivos fiscais tendem a afetar o equilibrio das finangas
publicas dos municipios, conforme a regido geografica de localizagao.

Para Baiao, Cunha e Souza (2017) e Costa et al. (2012), a andlise por regido se justifica, pois
o tamanho do pais e a forma de divisao territorial sob a qual se organiza, acentuam as disparidades
existentes, nao sé entre os municipios, em razao do seu tamanho, mas também devido a regidao em que
eles se encontram, inclusive no que se refere as finangas publicas. Szajnbok (2019) e Vieira et al. (2019)
ressaltam ainda que a existéncia de disparidades regionais faz com que o ente publico adote estratégias
para equalizar a situagdo econdmica.

Além do mais, como salientam Botelho e Abrantes (2020)as desoneracdes tributdrias se tornaram
uma tendéncia no Brasil, representando, em 2016, 21% da arrecadagao federal. Nesse contexto, este trabalho
objetivou analisar a relagdo das politicas de desoneragdes tributarias com indicadores socioecondmicos
das regionais brasileiras. Para tanto, embasou-se em debates sobre desoneragdes tributdrias, federalismo,
sistema tributario e desenvolvimento e desigualdade regional. Com relagdo aos métodos, realizou-se de
analises estatisticas descritivas, pesquisas bibliograficas e a estimagao de Regressoes Lineares Simples (RLS,
a adocdo de politicas de incentivos fiscais passou a ser estimulada diante da possibilidade de equidade
tributdria, eficiéncia administrativa e beneficiamento a setores ndo atendidos pelo Estado, em busca da
reducéo de disparidades regionais. Tem-se também que a caracteristica dos municipios esta intimamente
relacionada com a regido em que ele se encontra e isso pode interferir nas suas finangas publicas. Como
destaca Almeida (2016), as regides Norte e Nordeste, por exemplo, possuem menor concentragdo de
municipios, menor densidade demografica e baixo desenvolvimento econémico.

Entretanto, como as isengdes ocorreram em setores econdmicos diferentes, os efeitos das politicas
de incentivos fiscais sobre as finangas publicas dos municipios brasileiros foram realizadas por meio de
cada um dos trés setores — industria, servigos e agropecuario - separadamente. Dessa forma, formulou-
se a segunda hipdtese deste estudo:

H_: Os efeitos conjuntos das politicas de incentivos fiscais afetam o equilibrio fiscal das financas
2
publicas dos municipios brasileiros, conforme a predominancia do setor econémico
beneficiado.

Para Zolt (2015), a andlise por setor econémico ¢ pertinente porque os governos concedem
incentivos fiscais a grupos selecionados de contribuintes ou a setores especificos da economia, sob
a justificativa de mitigar falhas de mercado e escassez de investimentos internos. Como descrevem
Sosvilla-Rivero e Rubio-Guerrero (2022), o conhecimento dos efeitos das politicas fiscais por meio de
cada setor economico ¢ um elemento importante para estabelecer politicas publicas como, por exemplo,
as isengdes fiscais.

Ademais, segundo Christelis et al. (2019), Jorda e Taylor (2016)transitory income shocks (positive
or negative, subestimar os efeitos a curto e longo prazo das politicas de incentivos pode levar o governo
a estabelecer metas fiscais inatingiveis por setor econdmico, crescimento lento, déficit orgamentario e
consequente prejuizo para as finangas publicas de todos os entes da Federagao.
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4. Metodologia

A amostra considerada foi de 5.570 municipios brasileiros. A amplitude temporal, delimitada pela
disponibilidade dos dados, variou entre 1999 e 2017.

Como variavel dependente, usou-se uma proxy para mensurar o equilibrio fiscal das financas
publicas de cada um dos municipios brasileiros. Essa proxy foi determinada pelo Quociente de Equilibrio
Fiscal (QEF), definido por Kohama (2015), como sendo a divisdao do somatorio da receita corrente total
pelas despesas correntes totais. Para Akin, Bulut-Cevik e Neyapti (2016), Kyriacou, Muinelo-Gallo, Roca-
Sagalés (2017), Neyapti (2013) e Marconato, Parré e Coelho (2021), o quociente das receitas pelas despesas
¢ uma das melhores formas de mensurar o equilibrio fiscal dos municipios, pois uma investigagdo dos
efeitos das politicas fiscais sobre as finangas publicas subnacionais, deve abordar aspectos que envolvam
esses elementos.

Para mensurar a ocorréncia das politicas de incentivos fiscais aplicadas simultaneamente, foi
utilizada como variavel explicativa uma dummy denominada desoneragao (deson). Na elaboragao dessa
variavel, primeiro atribuiu-se uma dummy para representar os incentivos fiscais correspondentes ao IPI,
designou-se valor 1 para os anos em que ocorreram os incentivos fiscais no IPI e zero para os anos que
ndo tiveram esses incentivos. Da mesma maneira, foram criadas outras duas dummies, uma representando
os incentivos fiscais sobre o ICMS exportagio e outra para os incentivos sobre o PIS/Cofins, em ambas
também se designou valor 1 aos anos em que aconteceram as desoneragdes de cada um dos tributos e
zero caso contrario.

Em seguida, a dummy que representou a ocorréncia simultanea dos incentivos fiscais foi elaborada
a partir do produto das variaveis dummies que captaram individualmente os anos em que ocorreram os
incentivos de cada tributo separadamente. Obteve-se o valor 1 para os anos em que as politicas foram
aplicadas simultaneamente e zero para os anos em que nao houve a ocorréncia simultanea. A analise dos
efeitos dessas politicas, segundo Jorge e Martins (2013), Rumina, Balandina e Bannova (2015) se justifica,
pois elas podem ser pouco eficientes, também tém efeitos sobre a demanda agregada por diversos canais,
impostos, gastos e transferéncias correntes, investimentos publicos, despesas e receitas, além do efeito
multiplicador sobre o consumo e investimento privados.

Como variavel explicativa, usou-se também o Valor Adicionado Bruto (VAB) para mensurar
o comportamento da atividade econdmica em cada um dos seus trés setores da economia: industrial,
servicos e agropecuario. Suri et al. (2011), Todaro e Smith (2012) descrevem que uma vez que compode
o PIB, o VAB reflete o aumento da produgao real de um pais, sendo um importante impulsionador do
crescimento econdmico, devido a relagdo existente entre o emprego e a renda da populagao. Utilizou-se
a variagdo do PIB por setor, em razdo dos objetivos do estudo, que era fazer uma andlise dos efeitos das
isengoes fiscais seccionada por setor economico especificamente (industria, agropecudrio e servigos).

Foram usadas variaveis de controle para captar o efeito do desenvolvimento econémico, questdes
politicas e gestao fiscal sobre o equilibrio das finangas publicas dos municipios brasileiros. Para o
desenvolvimento econdmico, foi utilizada uma proxy denominada admissao (Adm), calculada pela razao
entre o numero de admissoes formais pelo numero de demissdes formais em cada um dos trés setores
econdmicos separadamente.

Segundo Aglietta (1979), Todaro e Smith (2012), o comportamento das admissdes formais é
um bom indicador macroecondmico, pois, além de retratar o crescimento econdmico, o aumento das
demissoes formais interfere significativamente no desenvolvimento socioeconémico. Albertini et al. (2021)
e Challe (2020) descrevem que, no setor industrial, especificamente, o risco de demissoes formais tem
influéncia sobre as politicas fiscais, pois, em condi¢des adversas, o trabalhador aumenta a poupanca e
diminui o consumo e isso pode provocar efeitos negativos sobre as finangas publicas.
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Mensurou-se a influéncia da descentralizagio fiscal nas finangas municipais por meio de uma dummy
nomeada (Partido), que buscou captar como as relagdes politicas, ou seja, a alternancia de poder, entre o nivel
de governo municipal e federal interferem no equilibrio das financas dos municipios. A referida dummy é
representada por 1 quando o partido do gestor municipal ¢ o mesmo do Presidente da Reptblica e zero caso
ndo seja. Sakurai e Menezes-Filho (2011), Veloso e Bornhold (2016), Balaguer-Coll et al. (2015), Chortareas,
Logothetis e Papandreou (2016) afirmam que tal analise pode revelar resultados adicionais sobre como fatores
de natureza politica afetam as finangas publicas e se esses fatores podem interferir nas questdes orcamentarias.

J& o Indice Firjan de Gestdo Fiscal (IFGF) foi utilizado como variavel controle voltada para a
regulacdo economica. Silva et al. (2020) e Cruz e Afonso (2018) descrevem que o objetivo do IFGF é
estimular a cultura da responsabilidade administrativa, a fim de possibilitar aprimoramento da gestdo
fiscal municipal, pois a auséncia de regulagao representa desincentivo para que os orgamentos sejam mais
acurados. Isso porque gestao de exceléncia é essencial para que o resultado orcamentario seja de qualidade
em um territdrio, o que refor¢a sua importancia na modelagem, dado que essa variavel traz contetidos além
da dependente, envolvendo autonomia, gastos com pessoal, investimentos e liquidez. Ademais o teste de
endogeneidade foi negativo para essa variavel e a dependente.

Para captar se outros fatores além dos incentivos fiscais tiveram efeito sobre as finangas municipais,
foram utilizadas dummies temporais (T; i = 1 a 5) para cada ano em que os incentivos fiscais ocorreram
simultaneamente. Dorn, Géabler e Rosel (2021) relatam que essas dummies buscam captar efeitos
macroecondmicos nao observados no modelo, como comportamento das bolsas de valores, taxa de
cambio, inflagdo, enre outros, que podem eventualmente afetar as finangas publicas dos entes subnacionais.
A Tabela 1 apresenta a descri¢ao das variaveis usadas.

Tabela 1
Variaveis utilizadas nos modelos estimados

Variaveis Descricdo Fonte Literatura

Kohama (2015); Marconato, Parré e
Coelho (2021); Neyapti (2013); Akin,

QEF Quociente de Equilibrio Fiscal B Bulut-Cevik e Neyapti (2016), Kyriacou,
Muinelo-Gallo, Roca-Sagalés (2017)
VABind Valor Adicionado Bruto industrial
. - Surietal. (2011);
VABserv Valor Adicionado Bruto servigos IBGE Todaro e Smith (2012)
VABagro Valor Adicionado Bruto agropecuario

Sakurai e Menezes-Filho (2011); Veloso e
Bornhold (2016); Balaguer-Coll
et al. (2015); Chortareas, Logothetis e
Papandreou (2016)

IFGF indice Firjan de Gestdo Fiscal FIRJAN Silva et al. (2020); Cruz e Afonso (2018)

Dummy para o alinhamento partidario assume
Partido 1 se o partido do prefeito for o mesmo do TSE
Presidente da Republica e 0 caso contrario

Quociente entre o nimero de admissdes formais

Admind e demissdes formais no setor industrial
Admsery Quouente.en~tre o) num.ero de admissoes formals CAGED Aglietta F1979); Todaro e Smith (2012);
e demiss8es formais no setor de servigos Albertini et al. (2021); Challe (2020)

Quociente entre o nUmero de admissdes formais

Admagro o . -
e demissGes formais no setor agropecuario
- o Portal de ) . . )

deson Dummy para indicar as desoneragdes Legislac3o Jorge e Martins (2013); Rumina, Balandina

simultaneas do IPI, ICMS exportacéo e PIS/Cofins e Bannova (2015)

do Planalto
TaT Dummies temporais para captar se outros fatores _ Mattos, Rocha e Toporcov (2013) Dorn,
s além das politicas de incentivos fiscais Gabler e Rose;l (2021),

* Os valores monetérios foram ajustados pelo indice Geral de Precos (IGP-DI), da Fundac&o Gettilio Vargas - FGV, na data
de 31/12/2017, em milhares de reais e ponderadas pela populagdo (per capita).

Fonte: elaborada pelo autor.
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Com isso, foram estimados modelos econométricos para dados em painel para cada um dos trés
setores econdmicos e para cada regido do pais. Para garantir a consisténcia e robustez dos resultados, os
modelos foram estimados em quatro etapas, diferenciadas pela inclusio de variaveis. Primeiro, estimou-
se os efeitos apenas das variaveis explicativas, depois as variaveis de controle foram incluidas por etapas.
A Equagao 1 apresenta a forma geral do modelo estimado.

FIN, = a +p, InVABs + B, (desonx VABs), +¢&X, + e, (1)

Como apresentado na Tabela 1, FIN, representa o Quociente de Equilibrio Fiscal (QEF); deson
e VABs, sdo as variaveis explicativas; X, ¢ um vetor de k variaveis de controle; «, € o intercepto a ser
estimado; e, o erro aleatorio do modelo. i refere-se a cada um dos municipios brasileiros e ¢ representa
cada ano considerado no modelo.

Ressalta-se que a estimativa dos efeitos das isencdes fiscais nas finangas publicas dos municipios
brasileiros é dada pela soma dos coeficientes das varidveis VAB_ e desonxVAB,, ja que a varidvel
desnxVAB,_ foi construida por meio do produto do VAB pela dummy referente as politicas de isengdes
fiscais implementadas simultaneamente. Gujarati e Porter (2011) e Wooldridge (2011) descrevem que
a estimativa ocorre por meio da soma dos coeficientes porque quando se multiplicam duas variaveis
combinam-se todas as observagdes, com isso a estrutura da regressdo se altera, podendo modificar o
intercepto, o coeficiente angular ou ambos. Nesse tipo de regressdao, como a variavel dummy representa
periodos diferentes no tempo, temos um intercepto diferencial e um coeficiente angular diferencial.

Para instrumentalizar a estima¢ao dos modelos, primeiro testou-se a estacionariedade da série
temporal, que varia de 1999 a 2017, por meio do teste da raiz unitaria para dados em painel. Optou-se
pelo teste da raiz unitaria do tipo Fischer pelo fato desse ser aplicado tanto em painéis balanceados como
desbalanceados. Depois, aplicou-se o teste de consisténcia dos estimadores de Durbin-Wu-Hausman para
verificar a existéncia ou nao de endogeneidade entre a varidvel dependente e a variavel explicativa (Janot,
Vandanjon & Gautier, 2016)good results can be obtained. However, the users are in doubt whether the
columns of the observation matrix (the regressors.

Por fim, além da logaritmizagao das varidveis dependente e monetarias, os dados referentes as outras
variaveis do modelo foram tratadas por meio da Winsorizing, com o objetivo de obter um conjunto de
dados ainda mais robusto.
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5. Resultado e Discussoes

5.1 Politicas de Incentivos Fiscais e Financas Publicas dos
Municipios Brasileiros por Setor Econémico

Dada a estacionariedade e a ndo endogeneidade das variaveis dependentes e explicativas, a Tabela
2 apresenta os resultados dos efeitos dos incentivos fiscais aplicados simultaneamente sobre o IPI, ICMS
exportacao e PIS/Cofins no equilibrio das finangas municipais. Ressalta-se que os modelos 1, 2 e 3 sdo
estimados para garantir a consisténcia e robustez das estimagdes. Assim, os resultados referentes a variavel
de interesse sao apresentados pelo Modelo 4.

Com isso, os primeiros resultados, referentes a variavel explicativa, indicam que as isengdes fiscais
aplicadas ao IPI, ICMS exportagdo e PIS/Cofins, quando implementados simultaneamente entre os anos de
2009 e 2013, tém efeito negativo sobre o equilibrio das finangas publicas municipais por meio dos setores
industrial e agropecuario. Ja em relagdo ao setor de servigos, os resultados mostraram que os efeitos das
isencodes fiscais sobre o equilibrio das finan¢as municipais tendem a ser positivos. Destaca-se que essa
estimativa é dada pela soma dos coeficientes das variaveis [nVAB e desonxVAB, ja que a variavel desnxVAB
foi construida por meio do produto da dummy referente as isengdes fiscais pelo VAB.

De maneira geral, o resultado inferencial relativo a variavel de interesse vai contra as premissas da
Teoria Econdmica da Descentralizagdo Fiscal, que, segundo Musgrave (1959), da ao governo central a
condicio de interferir na economia em busca de estabilidade macroecondmica. Isso porque os incentivos
fiscais executados simultaneamente sobre o IPI, ICMS exportacao e PIS/Cofins, ao provocarem efeitos
negativos no equilibrio das finangas municipais, podem interferir na condi¢ao alocativa desse ente e
fornecer bens e servicos a sua populagdo. Resultados os quais, segundo Bevilacqua, Buissa e Morais (2017),
reforgam a necessidade de analisar com parcimonia e planejamento o uso dos incentivos fiscais, que, apesar
de serem instrumentos legais, podem comprometer o equilibrio fiscal dos entes federados.
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Tabela 2
Efeitos dos incentivos fiscais sobre IPI, ICMS exportacao e PIS/Cofins no equilibrio das finangas
publicas dos municipios brasileiros por setor econémico

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Setor Industrial
InVABind -0,0257* -0,0252° -0,0091* -0,0053"
desonxVABind 0,00000132" 0,00000133" 0,00000107* 0,00000044"
Partido 0,0623" 0,0223" 0,0283"
Adm ind 0,0032" 0,0015*
IFGF 0,2712* 0,1296*
T 0,0211*
T2 0,0532*
T3 0,0917*
T4 0,0789°
T5 -0,1872"
n.° de obs 95.211 95.211 57.318 57.318
Teste F 0,0000" 0,0148" 0,0000" 0,0000"
Setor Agropecuario
InVABagro -0,0475" - 0,0464" -0,0155" -0,0073"
desonxVABagro 0,00000161* 0,00000165" 0,00000143" -0,00000073"
partido 0,0615" 0,0226" 0,0282"
Adm agro 0,0022" 0,0016™
IFGF 0,2720* 0,1294*
T1 0,0253"
T2 0,0584"
T3 0,0973"
T4 0,0836"
T5 -0,1842"
n.° de obs 95.155 95.155 57.293 57.293
Teste F 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Setor de Servigos

InVABserv -0,0092" -0,0081" 0,0196" 0,0557*
desonxVABserv 0,00000146" 0,00000148" 0,00000193" -0,00000057*
partido 0,0628" 0,0230" 0,0300"
Adm serv 0,0016™ 0,0008™"
IFGF 0,2631* 0,1097*
T 0,0142"
T2 0,0627"
T3 0,1166"
T4 0,0988"
T5 -0,1739"
n.° de obs 95.227 95.227 57.333 57.333
Teste F 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*

ok

* Significativo ao nivel de 5%; ** Significativo ao nivel de 10%; ** N&o significativo. Testes: Durbin-Wu-Hausman ndo foi
significativo. Estimadores OLS. Utilizacdo de efeitos fixos para os erros.

Fonte: resultados da pesquisa.
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Ainda em relagao aos resultados encontrados para a variavel de interesse, para Matias Pereira
(2017), isso acontece porque a aplicagao de politicas fiscais equivocadas adotadas pelo governo apos
2010, entre elas as de incentivos fiscais, contribuiram para desestruturar as finangas publicas. Na visdo
de Ribeiro (2019) e Bastos, Rodrigues e Lara (2015), um dos motivos dos efeito negativos dos incentivos
fiscais nas finangas publicas, principalmente depois de 2006, é o fato de o orgamento publico ser impactado
negativamente pelas desoneragdes fiscais. Lima e Machado (2018) argumentam ainda que as isen¢des
fiscais ndo potencializam o aumento do valor adicionado produzido pelas empresas, que refletiu de forma
negativa nas receitas e nas financas publicas.

Esses resultados reforcam a proposi¢do deste estudo, de que as politicas de incentivos fiscais, por
serem dependentes umas das outras, quando aplicadas a0 mesmo tempo em varios tributos, conforme o
setor econdmico, podem provocar efeitos negativos nas finangas publicas municipais. Isso coaduna com
os achados empiricos de Ferreira Bruno, Moraes e Oliveira (2021), Rocha, Tatsch e Cario (2019) e Silva,
Menezes Filho e Komatsu (2016)desenvolvidos e em desenvolvimento a ocorréncia de mudanca estrutural
em direc¢do a redugido da participagdo da industria no Produto Interno Bruto (BIP, que indicam o relevante
crescimento do setor de servigos para a economia brasileira percebido principalmente no nimero de
empregos totais gerados em seus varios segmentos, na comparagao com o setor industrial.

Destaca-se que estudos empiricos como os de Vieira, Oliveira e Avila (2021), Barbosa et al. (2020),
Oliveira, Pinto e Rita (2017) e Lukic (2015) indicam que as isen¢des do IPI foram positivas para o
equilibrio das finangas publicas municipais. Em um cendrio de implementagéo simultanea de multiplas
politicas de incentivos fiscais, isso provavelmente niao ocorreu, uma vez que, ao analisar uma sd politica
separadamente, esses estudos podem ter negligenciado o fato de o efeito delas sobre o equilibrio das
finangas publicas serem dependentes umas das outras.

Além do mais, ndo considerar que, durante um periodo, as isen¢des do IPI aconteceram
concomitantemente as isengdes sobre o ICMS exportagdo pode provocar um viés nos resultados. Como
destacam Braatz e Rocha (2021), Silva e Gongalves (2019), Cavalcante e Zanocchi (2020) e Davis e
Biondini (2018), entre todas as isengdes fiscais praticadas pelo governo, as sobre o ICMS exportagao, via
Lei Kandir, foram as que tiveram maior efeito negativo para o equilibrio das finangas municipais.

Portanto, a analise mais abrangente dos incentivos fiscais executados simultaneamente sobre o
IPI, ICMS exportacido e PIS/Cofins sobre o equilibrio das finangas ptblicas municipais, apresentada pela
variavel de interesse utilizada, proporciona mais consisténcia e robustez aos resultados. Isso também
permite, com base na Teoria da Descentraliza¢do Fiscal, confirmar a segunda hipdtese deste estudo: que os
efeitos das politicas de incentivos fiscais, multiplas e dependentes umas das outras, sobre o equilibrio fiscal
das finangas publicas dos municipios brasileiros sao varidveis, conforme o setor econdmico beneficiado.

Entretanto, com o objetivo de dar ainda mais robustez a analise referente aos efeitos dos incentivos
fiscais nas finangas publicas municipais, estimou-se um modelo tendo como proxy, para mesurar
o equilibrio fiscal, o Resultado Orgamentario Primario (ROP) - diferenca entre receitas e despesas
primarias - indicadores fiscais tradicionalmente publicados pelo entes publicos. Os coeficientes estimados
apresentados na Tabela 3 permitem observar que, em geral, os resultados foram analogos aos encontrados
para a varidvel dependente QEF, ou seja, a varidvel de interesse usada para inferir os efeitos das politicas
de incentivos fiscais, quando aplicadas simultaneamente, tem efeito negativo sobre as finangas municipais
por meio dos setores industrial e agropecuario. Destaca-se novamente que as estimativas sdo dadas pela
soma dos coeficientes estimados para InVAB e desonxVAB.
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Tabela 3
Efeitos dos incentivos fiscais sobre IPI, ICMS exportacao e PIS/Cofins no resultado orcamentario
primario dos municipios brasileiros por setor econémico

Variaveis Coeficientes estimados

Setor Industrial

InVABind -25,1672*
desonxVABiInd 0,0145"
n° de obs 57.318
Teste F 0,0000"
Setor Agropecudrio
InVABind - 73,9890"
desonxVABInd 0,0045"
n° de obs 57.318
Teste F 0,0000"
Setor de Servicos
InVABind -15,7912™
desonxVABInd 0,0113*
n° de obs 57.318
Teste F 0,0000"

* Significativo ao nivel de 5%; **Ndo significativo; Testes: Durbin-Wu-Hausman ndo foi significativo. Estimadores OLS.
Utilizagdo de efeitos fixos para os erros

Fonte: resultados da pesquisa.

Em relagdo as variaveis de controle, a variavel Partido apresentou efeito positivo sobre o equilibrio
das finangas publicas dos municipios. Achados que corroboram os estudos de Ansolabehere e Snyder Jr.
(2006) para os Estados Unidos, Khemani (2007) para a India, Solé-Ollé e Sorribas-Navarro (2008) para a
Espanha, Gonschorek, Schulze e Sjahrir (2018) para a Indonésia e Sakurai e Theodoro (2020) para o Brasil
apontaram como um dos motivos para o efeito positivo do alinhamento partidario entre o prefeito e o
Presidente da Republica nas finangas piblicas municipais o excessivo volume de recursos extras por meio
de transferéncias voluntarias. Isso indica também que a nao alternancia de poder no periodo analisado
contribui para o equilibrio fiscal dos municipios.

As estimativas referentes ao numero de admissao formal para o setor industrial e agropecuario
tiveram efeito positivo sobre o equilibrio das finang¢as publicas municipais. Resultados que permitem
inferir que o desenvolvimento econdmico, representado pela variavel Admisséo, teve efeito positivo nas
finangas dos municipios. Fiichter, Aparecida e Vargas (2017) destacam que em periodos de incentivos
fiscais ocorre, por exemplo, aumento no nimero de admissdes formais na industria, o que indica
desenvolvimento economico, e isso traz efeitos positivos para as financas dos municipios.

Os resultados referentes ao IFGF apontaram efeito positivo sobre o equilibrio das finangas
municipais. Capraru, Georgescu e Sprincean (2022) e Cruz e Afonso (2018) explicam que é esperado que
uma adequada gestao fiscal tenha efeito positivo sobre as finangas publicas, pois ela estd relacionada a
planejamento, transparéncia e controle, elementos que beneficiam o saldo orgamentario.

No que se refere as variaveis temporais, as estimativas indicam que, entre 2009 e 2012, outros fatores,
ndo inseridos no modelo, tiveram efeitos positivos sobre as finangas municipais. Behera e Dash (2018),
Casquete-Baidal e Ledn-Cedeno e Delgado-Solis (2020), Misra (2018) destacam que entre esses fatores
tém-se: comportamento das bolsas de valores, taxa de cAmbio, inflagdo, preco do barril de petrdleo, oferta
de moeda, balanca comercial, flutuagdo de precos, entre outras razdes.
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5.2 Efeitos das Politicas de Incentivos Fiscais das Financas
Piblicas dos Municipios Brasileiros por Regiao

Os resultados das estimativas dos efeitos das politicas de incentivos fiscais sobre o IPI, ICMS
exportacdo e PIS/Cofins, quando implementadas simultaneamente, no equilibrio das financas publicas
dos municipios brasileiros, apresentados pelos coeficientes estimados da varidvel de interesse, para cada
regido do pais sdo apresentados na Tabela 4.

Os efeitos se apresentaram negativos para a regiao Sul por meio de todos os setores econdmicos,
e para regiao Centro-Oeste por intermédio dos setores industrial e agropecuario. E, de maneira geral, os
resultados foram positivos para as regides Nordeste, Norte e Sudeste.

Os numeros da regido Sul podem indicar que as politicas de incentivos fiscais dependentes umas
das outras e implementadas simultaneamente, adotadas pelo Governo federal nao contribuiram para o
equilibrio das finangas publicas dos municipios. Essas estimativas podem indicar que na referida regido o
uso das politicas de incentivos fiscais por parte do Governo federal em busca de estabilidade econémica
ndo foram positivos para as finangas municipais por meio de nenhuma das atividades econdmicas, seja em
relagdo ao consumo ou pela manutengdo do emprego e da renda. Para Silva e Gongalves (2019) e Bozzetto
(2017), isso ocorreu devido a ndo compensac¢io das rendncias fiscais por parte da Unido, principalmente
nos estados do Parana e Rio Grande do Sul.

Tabela 4
Efeitos dos incentivos fiscais sobre IPI, ICMS exportacao e PIS/Cofins no equilibrio das financas
publicas dos municipios brasileiros para cada regido do pais

Varidveis Centro-oeste Nordeste Norte Sudeste Sul
Setor industrial
InVABind -0,0286" -0,0018™* 0,0139" -0.0027* ‘0.0356"
desonxVABind 0,00000091* 0,00000165* 0,00000148" 0.00000010" 0.00000132™
Partido 0,0688" -0,0214" 0,0494* 0.0140" 0.0496"
Adm ind 0,0158" 0,0018" -0,0011* 0.0064" 0.0017
IFGF 0,2542* 0,1819* 0,2326" 0.3346" 0.3250"
Setor de servigos
InVABserv -0,0073™* 0,0265* 0,0431* 0.0299" "0.0355"
desonxVABserv 0,00000357* 0,00000268* 0,00000184" 0.00000160" 0.00000152*
Partido 0,0673" -0,0192" -0,0510" -0.0144" 0.0487"
Adm serv -0,0005™* -0,0004™* -0,0005™" -0.0038™ 0.0096"
IFGF 0,2517* 0,1729* 0,2247* 0.3266" 0.3172"
Setor agropecuario

InVABagro -0,0695" 0,0257* -0,0371" -0.0043™ -0.1071*
desonxVABagro 0,00000172* 0,00000222* 0,00000206™ 0.00000249" 0.00000115*
Partido 0,0648" -0,02207 -0,0516" 0.0138" 0.0501"
Adm agro -0,0114™ 0,0021* -0,0036™ 0.0036"" 0.0011*
IFGF 0,2521* 0,1823* 0,2299* 0.3375" 0.3275"
n° de obs 4.877 16.805 3.901 18.123 13.587
Teste F 0,0000" 0,0000" 0,0000" 0.0000" 0.0000"

Hokke

* Significativo ao nivel de 5%; ** Significativo ao nivel de 10%. ™ N&o Significativo. Testes: Durbin-Wu-Hausman nao foi
significativo. Estimadores OLS. Utilizacdo de efeitos fixos para os erros.

Fonte: resultados da pesquisa.
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Os resultados negativos para as regides Sul e Centro-Oeste podem indicar que os elementos
regionais sdo sensiveis a esse tipo de politica fiscal. Podem mostrar que existem questdes mais complexas,
como vulnerabilidades, a serem avaliadas pelo governo central ao adotar incentivos fiscais em busca de
estabilidade econdmica. Perez et al., (2020), Wanzinack e Signorelli (2014)criado com vistas a identificagao
de vulnerabilidades e minimizagdo de problemas de seu entorno, contribuindo com o Desenvolvimento
Regional. Com a recente politica nacional de expansdo do Ensino Superior Federal, foi viabilizada a criacao
do campus Litoral da Universidade Federal do Parana (UFPR Litoral descrevem que essas vulnerabilidades
podem ser crescimento populacional em descompasso com crescimento econémico, panorama social
desfavoravel, precarios indicadores de saude e educacao, fragilidades ambientais e ocupagao territorial
sem preservagdo do ecossistema.

Ainda quanto a variavel de interesse, os resultados positivos encontrados em relagao a regiao
Sudeste, por meio do setor de servicos, podem apontar que, pelo fato da regiao ter uma capacidade
econdmica forte, possiveis perdas da arrecadagdo industrial foram compensadas por outras atividades
economicas. Segundo Teles (2016), isso se deu devido a solidez econdmica da regido que possui o maior
PIB do pais.

Naio obstante, ao abarcar por meio da variavel de interesse as isen¢des sobre vérios tributos —
IPI, ICMS exportagao, PIS/Cofins - quando esse foram aplicados de maneira simultanea, os resultados
positivos para algumas regioes e negativos para outras, podem indicar também que, a depender do setor
econdmico predominante, pode ter tido um movimento compensador em algumas regides, por exemplo,
por meio do consumo, provocando assim um efeito positivo sobre as finangas ptblicas municipais. Com
isso, norteado pela Teoria Econdmica da Descentralizagdo Fiscal, os resultados encontrados confirmam a
primeira hipotese deste estudo, de que os efeitos das politicas de incentivos fiscais, multiplas e dependentes
umas das outras, sobre o equilibrio fiscal das financas publicas dos municipios brasileiros sdo variaveis,
conforme a regido geografica de localizagéo.

Em relagdo as variaveis de controle, as estimativas referentes a variavel Partido apresentaram
positivas para as financ¢as municipais em todas as regides. Esses numeros podem refletir a importéncia
das relagoes politicas entre o prefeito e o Presidente da Republica para as financ¢as municipais em todas
as regides do pais. Quanto as admissdes formais, os resultados apontam que o efeito positivo sobre o
equilibrio das finangas publicas municipais é mais destacado por meio do setor industrial, com énfase
para as regides Centro-Oeste, Nordeste e Sudeste.

Por fim, o IFGF foi positivo para todas os setores econdmicos, independentemente da regido do
pais. Entretanto, os resultados empiricos apresentados por Miranda et al. (2018)abrangendo o periodo
de 2011 a2015. Adotou-se a Metodologia do Indice FIRJAN de Gestao Fiscal (IFGF afirmam que, apesar
das regides Norte e Sudeste apresentarem os maiores IFGF, os efeitos positivos de um boa gestdo fiscal sao
mais significativos nas regides Sul e Sudeste.
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6. Consideracoes Finais

Os resultados, além de apontarem que as politicas de isencdes fiscais ndo contribuiram para o
equilibro das finan¢as dos municipios brasileiros, fomentam a discussdo sobre o recorrente uso de politicas
de incentivos fiscais em busca de estabilidade econdmica. Isso porque sugerem um ciclo populista por
parte de diferentes governos brasileiros em busca de aprovagdo e manutengao do poder. Ao evidenciarem
que os incentivos fiscais ndo tém contribuido para o equilibrio fiscal dos municipios, verifica-se que,
por vezes, essas medidas sdo usadas apenas com fins politicos. Nesse cendrio, sugere-se que o0 governo
central saia desse ciclo vicioso de adogédo de politicas econdmicas expansionistas e adote politicas fiscais
mais responsaveis, para que, além de promover estabilidade econdmica, busque também nao prejudicar
o equilibrio das finangas publicas.

Quanto as consequéncias desses resultados, constata-se que os incentivos fiscais vao contra as
premissas tedricas da descentralizagao fiscal - maior eficiéncia na prestagdo de bens e servigos; otimizagao
do bem-estar da populagido; possibilidade de maior oferta de bens e servicos publicos adequados as
preferéncias regionais — que embasam a justificativa do uso do sistema descentralizado em relagao ao
centralizado. Isso provavelmente por dois motivos: primeiro, porque os incentivos podem interferir nos
repasses e dificultar ainda mais os municipios, que em sua maioria dependem desses recursos na prestagio
de bens e servigos, afetando assim sua capacidade alocativa. Segundo, porque nao ha uma exigéncia de
que os municipios deem algum tipo de contrapartida a esses repasses.

Quanto as implicagdes para os formuladores de politicas publicas, que via de regra elaboram essas
politicas fiscais numa ética do tipo Top-down, pensando s nos seus efeitos econdmicos a partir de uma
visdo voltada para questdes macro, os resultados deste estudo podem indicar que esses atores politicos ndo
tém conhecimento de quéo sensivel os municipios sdo diante das manobras politicas e fiscais nos niveis
superiores do governo.

Portanto, faz-se importante que os formuladores de politicas publicas estabelecam mecanismos —
além do ja previsto em lei, como a proporcionalidade populacional — que vinculem essas transferéncias
de recursos a contrapartidas por parte dos municipios. Nesse contexto, algumas medidas poderiam ser
implementadas: primeiro, a criagdo, na esfera municipal, de um sistema informacional padronizado
e detalhado que dé condi¢des ao governo central de acompanhar a prestacao de bens e servigos dos
municipios a sua populagdo. Segundo, a criagdo de um indexador que estabelega um indice referente a
alocagdo de bens e servicos prestados por esses municipios a sua populacéo, e condicione o recebimento dos
repasses de recursos do governo central a uma medida quantitativa estabelecida por esse indexador. Essas
medidas poderiam, por exemplo, contribuir para diminuir, em parte, a influéncia de questdes politicas,
como conchavos partidarios e currais eleitorais para a obtencéo de recursos por parte dos municipios.
Além disso, esse indexador pode funcionar como controle quantitativo de eficiéncia alocativa municipal.

Outra questdo que gera discussdo em relagdo a aplicagdo das politicas de iseng¢des fiscais esta
relacionada As disparidades regionais no pais. Isso porque essas isen¢des podem agravar ainda mais as
diferencas sociais ja existentes entre as regioes brasileiras, ao privilegiarem setores que estdo em regioes
mais desenvolvidas, o que dificulta a condi¢ao dos municipios de prestarem servigos a sua populagdo, uma
vez que este estudo constatou que as isen¢des ndo contribuiram para o equilibrio das finangas municipais
em duas regides do pais.

Como limitagao, tem-se a analise geografica somente em relagao as regides, sem analisar cada estado
da Federacgao separadamente. Tal analise permitiria identificar caracteristicas regionais mais especificas
sobre as finangas municipais. Diante dos resultados e das limitagoes apresentadas, sugere-se, para futuros
estudos, analisar também os gastos dos municipios com educagio bésica e satide primdria, e formar clusters
de acordo com a capacidade alocativa hierdrquica desses municipios.
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Resumo

Objetivo: O Fendmeno Impostor (FI) é, de fato, um mecanismo psicolégico que tem ganhado destaque na
literatura nacional e internacional devido as suas multiplas consequéncias e interagdes. A partir de indicios
de um possivel relacionamento com variaveis relativas 8 comparacdo social e ao uso das redes sociais,
este estudo buscou analisar a rela¢ao entre o nivel do Fendmeno Impostor e o cyberloafing praticado em
redes sociais durante as aulas mediadas pela Orientagdo para a Comparagao Social (OCS) de estudantes
de graduacgao do curso de Ciéncias Contabeis.

Método: Os testes ANOVA e Modelagem de Equagdes Estruturais (MEE) foram conduzidos com o apoio
de 502 participagdes obtidas via survey entre estudantes brasileiros de Contabilidade.

Resultados e contribuigdes: Os resultados apontaram que ha diferencas significantes a partir do nivel do
FI para as dimensoes de habilidades e opinides da OCS, bem como para o cyberloafing. O modelo relacional
indicou que, apesar de haver relagdes diretas e significantes entre o FI com a OCS e o cyberloafing, nao se
pode afirmar que a OCS medeia essa relacdo. Esse resultado indica que a OCS propulsiona os efeitos do
FI sobre o cyberloafing praticado durante as aulas em redes sociais. Observar essas variaveis no ambito das
politicas de ensino e nas metodologias dos docentes apresenta-se como uma das principais contribui¢oes
e reflexdes do estudo.
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Fendmeno Impostor, Comparagao Social e
r e p c Cyberloafing em Redes Sociais de Graduandos em Ciéncias Contabeis

1. Introducao

O Fenomeno Impostor tipifica pessoas que se qualificam como fraude intelectual e que atribuem o
seu sucesso a sorte, ao acaso, ao trabalho arduo ou por conhecerem pessoas influentes, evitando atrelar o
sucesso ao proprio talento e inteligéncia (Clance, 1985).

Por sua vez, no contexto universitario, o cyberloafing caracteriza o uso da internet e de aparelhos
eletronicos para fins de distragdo (Baturay & Toker, 2015; Blanchard & Henle, 2008; Kim & Byrne,
2011; Yasar & Yurdugiil, 2013). Conjectura-se que o cyberloafing possa ser maximizado pelos padroes
comportamentais do ciclo do impostor, visto que a Teoria do Uso Compensatoério da Internet (TUCI)
apregoa que o cyberloafing ¢ adotado como uma estratégia de enfrentamento e compensagao de emogdes
negativas geradas por situagdes estressoras (Kardefelt-Winther, 2014). Fassl et al. (2020) afirmam que
o trabalho arduo e a dedicagao extrema consubstanciadas no ciclo do impostor acarretam niveis mais
elevados de estresse, relacionando esse comportamento a adogao do cyberloafing, o qual também corporiza
a autossabotagem e o protelamento de compromissos elencados no ciclo comportamental daqueles que
sofrem com Fenomeno Impostor (Fassl et al., 2020; Ramm, 2019).

Estudos indicam que a forma mais comum de cyberloafing no ambiente universitario consiste no
acesso as redes sociais, como o Facebook, Instagram, Twitter, TikTok e WhatsApp (Meurer & Costa, 2021;
Miiller et al., 2020; Yasar & Yurdugiil, 2013). Além disso, Ramm (2019) e Fassl et al. (2020) apontam que
as redes sociais sdo ideais para operacionalizar a compara¢ao social entre pessoas que possuem niveis
mais intensos de FI.

A comparagao social é verificada empiricamente a partir da Orientagdo para a Comparagao Social
(OCS), pautada na necessidade inata de realizar compara¢des de habilidades e opinides de terceiros, a
fim de obter feedbacks sobre como aprimorar estas mesmas caracteristicas (Fassl et al., 2020; Gibbons
& Buunk, 1999). A comparagio social tende a ser mais intensa em pessoas com baixa autoestima e que
sofrem de niveis mais elevados de estresse (Gibbons & Buunk, 1999). Tem-se a preocupagdo da OCS
ser afetada por niveis mais intensos de FI e maximizar o cyberloafing, a medida que o FI é designado
na literatura como um precedente da baixa autoestima e do estresse (Fassl et al., 2020) e pode ser um
incentivador da comparacio social (Clance, 1985).

A Royal Society for Public Health (2017) adverte que a comparagéo social nas midias sociais pode
aumentar a ansiedade e a sensagdo de inadequagao social. Isso é particularmente relevante para estudantes
de Ciéncias Contabeis, frequentemente caracterizados como introvertidos, menos comunicativos ou que
possuem apreensao em se comunicar (Lima et al., 2021; Roberts et al., 2022). Essas caracteristicas os
incentivam a usar as redes sociais em busca de apoio e relacionamentos no mundo off-line (Cramer, Song,
& Drent, 2016; Meier, Esmatyar, & Sarpong, 2019).

No 4mbito profissional, Kuselias et al. (2021) mostram que a obtengao e a avaliacao de provas de
auditoria é prejudicada quando auditores visualizam posts de experiéncias gratificantes de outras pessoas.
Por outro lado, quando o contetido remete a aspectos profissionais hd um ganho na qualidade do trabalho.
Esses achados refor¢am a relevancia da tematica para além do processo de formacédo universitaria, a qual
abrange o campo de atuagédo profissional.

Ainda no ambito organizacional, é importante considerar que o FI afeta o comportamento dos
lideres organizacionais, sendo mais prevalecente entre aqueles que ocupam cargos gerenciais. Embora seja
possivel abordar os fatores contextuais do ambiente de trabalho para minimizar os efeitos do FI, ¢ durante
a fase educacional que tais sentimentos sdo profundamente enraizados. Considerando que a geracao
de estudantes de Contabilidade atual, serd ou auxiliara nos préximos anos os lideres das organizagdes,
antecipar a observagdo desse processo durante a formagdo educacional pode resultar em beneficios
substanciais para a minimizag¢do do FI (KH & Menon, 2022).
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Apesar de encontrar indicios na literatura, hd ainda uma lacuna latente de estudos que abordem
sentimentos impostores mediante a OCS. O fluxo informacional disposto nas redes sociais é um
elemento atrativo para viabilizar as comparagdes sociais. Apregoa-se que a OCS realiza uma media¢do na
relagdo existente entre FI e cyberloafing nas redes sociais, visto que ha evidéncias que apontam para essa
possibilidade (Lee, 2014; Vogel et al., 2015; Vogel et al., 2014). Logo, o objetivo da pesquisa consiste em
analisar a rela¢ao entre o nivel do Fendmeno Impostor e o cyberloafing praticado em redes sociais durante
as aulas mediadas pela Orientagdo para a Comparagdo Social de estudantes de graduagao do curso de
Ciéncias Contabeis.

E inten¢io desta pesquisa auxiliar no processo de conscientizagio dos discentes sobre o uso
responsavel das midias sociais, visto que o cyberloafing estd atrelado ao desempenho académico, a
desmotivagdo dos discentes e a frustragdo dos docentes (Baturay & Toker, 2015). A pesquisa contribui
para o mapeamento de variaveis atreladas ao cyberloafing, uma vez que a literatura aponta que aulas
pouco engajadoras com metodologias tradicionais figuram entre os elementos que incentivam esse
comportamento durante as aulas (Alt, 2017; Meurer & Costa, 2021).

Ao investigar estudantes de Ciéncias Contabeis, busca-se contribuir com o processo de formag¢ao
dos profissionais dessa area a medida que o FI, a OCS e o cyberloafing afetam o desempenho desses
profissionais (Kuselias et al., 2021; KH & Menon, 2022).

2. Desenvolvimento das Hipéteses e do Modelo de Pesquisa

O Fendmeno Impostor foi apresentado a literatura cientifica pelas pesquisadoras Dra. Pauline
Rose Clance e Dra. Suzanne Ament Imes em 1978. Clance e Imes dedicaram meia década ao estudo e a
observagdo de um grupo de aproximadamente 150 mulheres bem-sucedidas, com alto nivel de formacao
em diversas areas, reconhecidas academicamente, respeitadas profissionalmente, e que possuiam
altas crengas de incapacidade intelectual, ndo experienciando internamente o senso de sucesso, sendo
manifestados sentimentos de impostorismo e de fraude intelectual.

Pesquisas recentes passaram a observar distintos grupos sociais em diferentes ambientes e regioes,
contribuindo para a popularizagdo da tematica (e. g. Chassangre & Callahan, 2017; Houseknecht, Roman,
Stolfi, & Borges, 2019; Meurer & Costa, 2020; Pulliam & Gonzalez, 2018). Apesar do FI ter sido cunhado na
década de 1970, nota-se, desde 2010, um crescimento exponencial no nimero de investigacdes académicas
e textos de literatura popular que tratam da tematica (Bravata et al., 2020).

Esse volume crescente de pesquisas tem contribuido para a discussdo das caracteristicas
comportamentais ocasionadas por sentimentos impostores, as quais foram introduzidas por Clance e Imes
(1978) e Clance (1985) e sintetizadas por Clance e O"Toole (1987). Em meio aos padrdes comportamentais
e psicologicos dos impostores, tem-se a superestimagao das habilidades dos outros e a subestimagao de
suas proprias habilidades (Clance & O’ Toole, 1987). Chayer e Bouffard (2010) indicam que esse padrao
comportamental é operacionalizado a partir do mapeamento das habilidades e opinides alheias, que
permite aos que possuem sentimentos impostores ndo apenas ter uma base para uma autoavaliagao
desconexa da realidade, mas também um meio de reproduzir e refor¢ar as crengas impostoras. Logo, a
superestimagao das habilidades dos outros e a subestimagédo de suas proprias habilidades sao o principal
padrao comportamental do FI que pode ser vinculado a OCS.
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O termo comparagio social foi introduzido na literatura por Festinger (1954) ao postular que as
pessoas possuem um impulso inato em realizar autoavaliagdes sobre si perante os outros. Posteriormente,
ao identificar que os processos de comparagio social podem se diferenciar quanto ao direcionamento e
a frequéncia, Gibbons e Buunk (1999) propuseram o conceito de Orienta¢ao para a Comparagao Social,
que preconiza que a comparac¢io social pode ser orientada para a comparacdo de habilidades ou de
opinides proprias perante terceiros. A OCS direcionada as habilidades consiste em uma comparagao
de desempenho, com uma perspectiva de classificagdo relativa, na qual o individuo identifica se possui
habilidades superiores, inferiores ou iguais as de terceiros. A OCS voltada as opinides é pautada nas
comparagdes de crengas, pensamentos e valores, em que a pessoa analisa com uma lente de precisao
consensual, ou seja, se concorda ou discorda do que é observado (Liu, Elliot, & Li, 2020).

No contexto educacional, a comparagao social viabiliza a obtengdo de feedbacks que auxiliam
os estudantes a estruturarem e definirem as suas aspiragdes e objetivos, bem como a avaliarem o seu
desempenho (Chayer & Bouffard, 2010). Ha evidéncias de que a comparagao social ¢ adotada de forma
mais frequente por aqueles que apresentam niveis mais elevados de estresse e de inseguranga acerca de suas
habilidades e opinides (Chayer & Bouffard, 2010; Festinger, 1954). A medida que o FI implica no aumento
do nivel de estresse e de insegurangas, é pertinente propor que uma maior tendéncia de sentimentos
impostores em niveis mais intensos induz a ado¢ao de comportamentos voltados a OCS (Fassl et al., 2020).

Além disso, desde a formulagdo do FI por Clance e Imes (1978), a comparagao social figurou como
um padrao comportamental realizado perante os pares para potencializar os sentimentos de inadequagao
dos individuos. Outra evidéncia que conduz a esse relacionamento é o fato do perfeccionismo, por vezes
adotado por pessoas com sentimentos impostores (Clance, 1985), ser consolidado a partir de comparagdes
sociais ascendentes (Ramm, 2019).

Chayer e Bouffard (2010), Ramm (2019) e Fassl et al. (2020) abordaram o possivel relacionamento
entre a OCS e o FI. Chayer e Bouffard (2010) examinaram a rela¢do entre a comparagio social e os
sentimentos impostores de estudantes do ensino médio. Os resultados indicaram que para o género
masculino houve uma relacio positiva entre sentimentos impostores e a comparacido social. O estudo
conduzido por Ramm (2019) com graduandos de Psicologia apontou que a comparagao social a partir das
midias sociais exerce efeitos positivos sobre o FI, 8 medida que as midias sociais sdo canais que facilitam
a comparacio social ascendente, tanto de habilidades como de opinides. Por sua vez, Fassl et al. (2020) ao
abordarem estudantes universitarios também identificaram que a OCS esta relacionada ao FI.

Nesta pesquisa, hipotetiza-se uma rela¢do inversa na qual o FI apresenta-se como um antecedente
da OCS. Defende-se que a comparagdo social é adotada como uma forma empirica de viabilizar a
subestimacao das proprias competéncias e a superestimagao das habilidades de terceiros, a fim de perpetuar
os sentimentos impostores. Dado que Buunk et al. (1990) afirmam que os efeitos da comparac¢io social
podem estar atrelados as caracteristicas da personalidade do individuo, propde-se na Hipotese Tedrica 1
(HT1) desta pesquisa que: Niveis mais elevados de Fenomeno Impostor exercem efeitos positivos sobre
a Orientac¢ido para a Comparacio Social de estudantes de Ciéncias Contabeis.

Visto que as pessoas estdo inseridas em um mundo no qual os aparelhos tecnologicos e o acesso
a internet sdo abrangentes, tem-se indicios de que as redes sociais podem ser utilizadas como um meio
de representagdo social e como uma ferramenta para realizar comparagdes sociais (Chou & Edge,
2012). O cyberloafing tem sido abordado como um direcionamento atitudinal capaz de maximizar a
frequéncia de uso das midias sociais, uma vez que, em termos conceituais, o cyberloafing é tratado de
forma contraproducente (Akbulut, Dénmez, & Dursun, 2017), pois caracteriza o acesso a internet para
fins ndo relacionados as atividades formalmente propostas, como o trabalho ou as atividades educacionais
(Baturay & Toker, 2015).
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As redes sociais sdao compreendidas por um fluxo continuo de informagoes que sdo atualizadas
diariamente por diferentes usuarios e que figuram como um mecanismo retroalimentavel que propicia a
operacionalizacdo da comparacio social (Miiller et al., 2020). Appel et al. (2016) relatam que a comparagio
social é onipresente nas redes sociais, pois hd uma alta disponibilidade de informagoes, como o numero
de amigos, lugares frequentados pelos usudrios, fotografias, minicurriculo, entre outras. Ha evidéncias
transversais de que a frequéncia de uso das redes sociais é afetada positivamente pela comparagdo social
(Lee, 2014; Vogel et al., 2015; Vogel, Rose, Roberts, & Eckles, 2014).

Lee (2014) identificou que a frequéncia de comparagio social no Facebook é afetada positivamente
pela OCS e que a frequéncia dos sentimentos negativos oriundos da comparagao social no Facebook se
associa negativamente a autoestima do individuo. Da mesma forma, Vogel et al. (2014) identificaram que
a frequéncia de uso do Facebook esta relacionada positivamente com as comparagdes sociais ascendentes
e descendentes, e essas, por sua vez, afetam negativamente a autoestima. Vogel ef al. (2015) confirmam
haver uma influéncia positiva da Orienta¢ao para a Comparagao Social nos padrdes de uso do Facebook.
Esses achados conduzem a um possivel relacionamento entre a OCS e o cyberloafing.

Neste estudo, aborda-se o impulso inato da OCS como um condutor do uso das redes sociais
de forma mais intensa especificamente durante as aulas, como forma de cyberloafing. A Teoria do Uso
Compensatdrio da Internet fornece elementos para defender esse relacionamento, pois o cyberloafing é
afetado pelo estado emocional e psicolégico do individuo (Kardefelt-Winther, 2014), sendo que esse estado
¢ moldado pela OCS (Smith, 2000). Com base nessa discussdo, propde-se a segunda Hipotese Tedrica 2
(HT2): A Orientagao para a Comparagao Social exerce efeitos positivos sobre o cyberloafing praticado
em redes sociais por estudantes de Ciéncias Contabeis durante as aulas.

A manifestagdo do FI ocorre a partir de um comportamento ciclico (ciclo do impostor), que reforga
esses sentimentos a cada nova experiéncia em que as habilidades individuais sdo postas a prova. O ciclo
do impostor funciona da seguinte forma: inicialmente, pessoas com crengas impostoras, ao se depararem
com desafios profissionais, académicos ou pessoais tendem a adotar dois tipos de estratégias distintas. A
primeira estratégia versa sobre o trabalho duro, a adogao de comportamentos workaholics e a dedicagao
extrema para a concluséo das tarefas.

A segunda diz respeito a procrastinagdo e ao protelamento da execugao de tais tarefas. Ambas as
estratégias acarretam em modos distintos de assimilagdo do sucesso quando esse ¢ alcangado, pois, no
primeiro cendrio, o bom resultado ¢é atribuido ao trabalho duro, enquanto no segundo, a sorte ou ao acaso,
e ambos maximizam as pressoes internas dos individuos perante os desafios futuros, uma vez que o sucesso
nao é visto como algo inato, mas exdgeno as competéncias do individuo (Chassangre & Callahan, 2017).

Ao procrastinar suas atividades e compromissos, pessoas com niveis mais intensos de FI acabam
realizando uma espécie de autossabotagem, adotada para proteger sua imagem de possiveis falhas, pois se
o resultado desejado néo for alcangado podem atribui-lo a esse comportamento procrastinatério em de
suas limitacdes em termos de habilidades funcionais e intelectuais (Clance, 1985; Ramm, 2019). Acredita-
se que um dos comportamentos adotados para realizar a procrastinagao é o cyberloafing em redes sociais,
devido ao seu fécil acesso e ampla gama de possibilidades de distra¢des. Por outro lado, o cyberloafing
também pode ser adotado por aqueles que se dedicam as atividades de forma ardua como um meio para
amenizar as pressoes e o estresse vivenciado.

Outro argumento que reforca esse possivel relacionamento esta pautado no fato de que pessoas com
niveis mais elevados de sentimentos impostores possuem intensa necessidade de aceitagao social (Ferrari &
Thompson, 2006), as redes sociais atuam como um campo em que as interagdes sociais podem ser maximizadas.
Como a imagem digitalmente compartilhada nas redes sociais pode ser alterada e interpretada de diferentes
formas, visto que é pautada em um gerenciamento de impressoes situacional (Nartgiin et al., 2017), individuos
com niveis mais intensos de impostorismo podem utilizar essas plataformas com maior intensidade, tanto
como forma de procrastinagdo, quanto como meio de realizar o gerenciamento de impressoes. Dessa forma,
a Hipdtese Teérica 3 (HT3) afirma que: O nivel de Fenomeno Impostor exerce efeitos positivos sobre o
cyberloafing praticado em redes sociais por estudantes de Ciéncias Contabeis durante as aulas.
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Individuos com niveis mais intensos de sentimentos impostores buscam alcangar uma harmonizagao
entre os feedbacks que recebem e a sua autopercepgio, frequentemente realizam comparagoes dissonantes da
realidade que os levam a crer que nio sdo bons o suficiente. Essas comparacdes, quando realizadas em redes
sociais, podem elevar o uso desse conjunto ferramental, pois os impostores podem dedicar mais tempo a
edicdo dos conteidos postados em seus perfis nas midias sociais, a fim de se enquadrarem nas normas sociais
percebidas e para manterem o gerenciamento de impressdes de suas possiveis fragilidades (Ramm, 2019).
Devido a esse relacionamento, acredita-se que a comparagio social possa atuar como uma variavel mediadora
do relacionamento do Fenémeno Impostor com o cyberloafing, visto que a OCS pode condicionar as atitudes e
os contetdos compartilhados em tais plataformas on-line a partir do impulso inato em realizar contrastes com
o modo de agir e pensar de terceiros. Logo, a Hip6tese Teérica 4 (HT4) propoe que: O nivel do Fendmeno
Impostor de estudantes de Ciéncias Contabeis esta relacionado positivamente com o cyberloafing praticado
em redes sociais durante as aulas sendo mediado pela Orientac¢io para a Comparagio Social.

A partir das hipdteses propostas, elaborou-se o modelo tedrico relacional testado na pesquisa e
apresentado na Figura 1.

Orientacéo para a Comparagiio Social

OCS baseada nas habilidades
OCS baseada nas opinides
Nivel do Fenomeno Impostor
Falsidade e subestimacio Cyberloafing praticado em redes sociais
durante as aulas
Sorteouacaso =TT T T T TTmTTmmmmmmmmemmmmemmmmmmmomomoooo

HT3(+)

------- » Indica o caminho mediador
— Indica os relacionamentos diretos

Fonte: elaborada pelos autores (2022).

Figura 1. Modelo Tedrico Relacional da Pesquisa

O teste da hipotese de mediagdo ¢ analisado a partir das condi¢des propostas por Baron e Kenny
(1986). A primeira condigao exige que as variagdes nos niveis da variavel independente sejam responsaveis
pelas variagdes na presumivel variavel mediadora (HT1). A segunda condigdo apregoa que as variagoes
da presumivel varidvel mediadora sdo responsaveis pelas variagcdes da variavel dependente (HT2). Ao
testar o caminho mediador, uma relagao anteriormente existente entre a variavel independente e a variavel
dependente (HT3) deixa de ser significativa ou é zerada, permanecendo significante os relacionamentos
das duas primeiras condicdes. Caso isso ocorra, entio sera possivel afirmar a existéncia de mediacéo total;
se a reducdo nao for a zero, entdo havera mediacao parcial (HT4).

3. Percurso Metodoldgico
3.1 Procedimentos de coleta de dados e participantes

A populagio do estudo consiste em estudantes brasileiros dos cursos de Ciéncias Contabeis em
atividade e da modalidade presencial, cadastrados no Ministério da Educacdo (MEC) em 2021. Os 1.639
cursos possuem 227.302 vagas autorizadas. Esse nimero é uma aproximagao da popula¢io, na medida em
que as vagas autorizadas ndo representam o quantitativo de estudantes que efetivamente estao matriculados
na instituicdo. A coleta de dados foi operacionalizada na plataforma Survey Monkey® nos meses de outubro
e novembro de 2021 com envio do convite aos coordenadores de cursos. Foram obtidas 850 respostas, sendo
eliminadas as respostas incompletas ou de pessoas que ndo estavam vinculadas ao curso de interesse da
pesquisa (n excluido = 348). Portanto, a amostra foi composta por 502 participacoes validas para a andlise.
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3.2 Instrumentos

Os instrumentos de pesquisa que compuseram o questionario foram:

a) Orientagdo para a Comparagdo Social: mensurada por meio da escala Iowa-Netherlands
Comparison Orientation Measure (INCOM) (Gibbons & Buunk, 1999). A escala foi adaptada e validada
culturalmente para o contexto brasileiro seguindo o protocolo de Borsa et al. (2012), a partir das fases
a seguir: 1) tradugdo do instrumento do idioma de origem para o idioma-alvo e sintese das versoes
traduzidas. Participaram dessa etapa cinco tradutores, sendo dois nativos da lingua inglesa e com dominio
da lingua portuguesa; 2) avaliacao da sintese das tradugdes por nove juizes experts da area da Psicologia,
vinculados a programas de pds-graduagao stricto sensu de diferentes regides do pais, com experiéncia na
construgdo, na validagdo e na avaliagdo de instrumentos de pesquisa; 3) avaliagdo do instrumento pelo
publico-alvo a partir de entrevistas individuais e em conjunto com seis estudantes de Ciéncias Contabeis;
4) tradugdo reversa; 5) envio da escala adaptada para a analise do autor original (professor Rick Gibbons);
6) estudo-piloto com nove estudantes; e 7) avaliacdo da estrutura fatorial (validacao psicométrica).

A mensuragao das 11 assertivas que compdem a INCOM formam a comparagao de habilidades (itens de
1 a6) e a orientacdo voltada a comparagio de opinides (itens de 7 a 11), sendo que os itens 5 e 11 sdo reversos.
Exemplo de assertiva: “Se quero aprender mais sobre algo, procuro descobrir o que os outros pensam sobre
isso”. Na aplica¢ao da técnica de Modelagem de Equagoes Estruturais, identificou-se a necessidade de exclusao
do item 11 “Eu nunca comparo a minha situagdo de vida a situagdo de outras pessoas’, devido a baixa carga
externa (< 0,40). Uma AFC aplicada individualmente e com a auséncia desse item possibilitou a aplicagdo da
MEE e apresentou melhoras nos indicadores fatoriais: 0,505 a 0,832 e indices de ajuste satisfatdrios (X* (gl) =
53,24 (34) - p-value = 0,019; X*/gl = 1,57; CFI = 0,995; TLI = 0,993; NFI = 0,986; IFI = 0,995; GFI = 0,994; SRMR
=0,041; RMSEA (90% IC) = 0,034 [0,014 - 0,050]; Covariincia dos fatores = 0,45 - p-value < 0,001) (Hair Jr,
Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009; Kline, 2005; Mardco, 2014).

Cyberloafing em redes sociais: mensurado a partir da dimensdo de compartilhamento da escala
proposta por Akbulut et al. (2016), composta por 9 itens. Também foi realizada a adaptagio e validagéo
cultural do instrumento seguindo o protocolo de Borsa et al. (2012), compreendido pelas mesmas etapas
ja explicadas e aplicadas 8 INCOM. A AFC considerando somente as assertivas de cyberloafing indicou
cargas fatoriais que variaram de 0,552 a 0,890. Os indices de ajuste foram satisfatorios e apontaram x*(gl)
= 90,566 (27) - p-value < 0,001; x*/gl = 3,35; CFI = 0,981; TLI = 0,974; NFI = 0,973; IFI = 0,981; GFI =
0,989; SRMR = 0,076; RMSEA (90% IC) = 0,069 [0,053 — 0,084] (Hair Jr et al., 2009; Kline, 2005; Maroco,
2014). Exemplo de assertiva: “Eu olho as postagens/posts dos meus amigos nas redes sociais”.

Fenémeno Impostor: utilizada a escala Clance Impostor Phenomenon Scale (CIPS), desenvolvida
por Clance (1985) e validada por French et al. (2008) e Meurer e Costa (2020b). Originalmente, a escala
é composta por 20 assertivas, as quais foram mensuradas pelos respondentes. Assim como identificado
por French et al. (2008) e Meurer e Costa (2020), foi necessaria a exclusdo dos itens 1, 2, 19 e 20 por
apresentarem baixas cargas fatoriais. A versdo final foi composta por 16 itens mensurados por meio de
escala numeérica de 5 pontos. O FI subdivide-se em dois fatores denominados de “Falsidade e subestimagao”.
Os indices de ajuste do modelo foram satisfatdrios e apontaram (x? (gl) = 124,185 (103) - p-value < 0,001;
X?/gl =1,20; CFI = 0,998; TLI = 0,998; NFI = 0,989; IFI = 0,998; GFI = 0,993; SRMR = 0,043; RMSEA (90%
IC) = 0,020 [0,000 - 0,033]) (Hair Jr et al., 2009; Kline, 2005; Mar6co, 2014). Exemplo de assertiva: “Se
possivel, eu evito avaliagdes e tenho medo de que outras pessoas me avaliem”

Preocupagies éticas: o estudo é relacionado a um projeto de conclusdo de doutoramento registrado
no Comité de Etica em Pesquisa CEP/SD da instituicdo dos pesquisadores sob o numero inicial
42700921.8.0000. Foi disponibilizado aos participantes o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
(TCLE), o qual expunha: o anonimato das respostas, a casuistica da pesquisa e a liberdade de interrup¢ao
da participa¢do a qualquer momento.
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Preocupagies metodoldgicas: para minimizar o common method bias derivado da coleta de dados
autorrelatados, com variavel dependente e independente sendo coletadas no mesmo momento em um
recorte transversal, empregou-se as tratativas sugeridas por Chang et al. (2010), em que os blocos do
questiondrio ndo foram apresentados na ordem dos relacionamentos testados, a fim de néo tornar evidente
as relagoes do modelo estrutural. O Teste de Harman também foi utilizado estimando-se uma analise
fatorial exploratoria (AFE) o qual apontou para a inexisténcia de multicolineariedade entre os itens (Hair
etal.,2014).

A andlise de um possivel viés de ndo resposta por aqueles respondentes que preencheram o
questiondrio no final da coleta de dados foi instrumentalizada subdividindo a amostra entre as 251
primeiras (grupo 1) e as 251 tltimas (grupo 2) respostas e aplicando um test t para diferengas entre
grupos. Af Wihlberg e Poom (2015) afirmam que os respondentes que preencheram por ultimo o estudo
tendem a se assemelhar com os ndo respondentes, sustentando a importéncia do mapeamento de possiveis
diferencas no padrao de respostas desses agrupamentos.

Tais tratativas apontam que para o estudo em questdo tem-se uma minimiza¢io de possiveis vieses
metodologicos da pesquisa, visto que ndo foram encontradas diferengas significantes entre os dois grupos
(p-value > 0,05).

3.3 Técnicas de analise dos dados

Na AFC, utilizou-se o0 método Robust Diagonally Weighted Least Squares (RDWLS), a fim de
adequar a AFC a dados categoricos derivados da mensuragao por meio da escala Likert.

A Modelagem de Equagdes Estruturais abrangeu o uso de Minimos Quadrados Parciais Baseado
na Variancia (Partial Least Squares Path Modeling - PLS-PM). A MEE viabiliza a modelagdo dos
relacionamentos de variaveis latentes, bem como a estima¢ao de modelos complexos para dados nao
normais (Henseler, Ringle, & Sarstedt, 2015). A estimagao da amostra minima foi calculada com o auxilio
do G*Power 3.1.9.2° sendo os parametros Effect size f* = 0,15, nivel de significancia de 5% (a err prob =
0,05), Power (1-P err prob) = 0,95, e o Numbers of predictors = 4 indicando um numero minimo de 129
respondentes para viabilizar o uso da MEE.

Foi realizada uma analise de variancia de uma via por meio da ANOVA-One Way, a fim de verificar
possiveis diferencas nas facetas da OCS e no cyberloafing nos diferentes niveis do FI. O nivel de FI foi
definido a partir da pontuacédo obtida na CIPS, sendo de 16 a 32 pontos como “Pouco’, de 33 a 48 pontos
“Moderado”, de 49 a 64 pontos “Frequente” e de 65 a 80 como “Intenso”.

Para contornar a nao normalidade dos dados identificadas nos testes de Kolmogorov-Smirnov e a
auséncia de homogeneidade das varidncias vistas no teste de Levene, recorreu-se ao método de bootstraping
simples com 1.000 reamostragem, com intervalo de confianga corrigido de 95% e acelerado por viés (BCa).
A corregdo de Welch e a avaliacdo do post-hoc por meio da técnica de Games-Howell foram solicitadas,
a fim de contornar a heterogeneidade de variancia. Para considerar os niveis de Fenomeno Impostor da
amostra em uma andlise ampla de possiveis diferencas no nivel da rede causal, no nivel estrutural, no nivel
de mensuragio e no nivel das variaveis latentes, aplicou-se a Group Comparison Approaches baseada no
bootstrap t-test (Sanchez, 2013).
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4. Resultados
4.1 Analise descritiva

No estudo, 325 (64,74%) participantes se identificaram como pertencentes ao género feminino e
177 (35,26%) ao género masculino. A média de idade dos respondentes foi de 24,84 anos (Mediana = 22;
Desvio-padrao = 7,46), com valor minimo de 17 anos e maximo de 62 anos; 187 (37,25 %) estudantes
frequentam o primeiro ano de curso, seguido de 101 (20,12%) do segundo ano, 90 (17,93%) do terceiro
ano, 84 (16,73%) vinculados ao quarto ano e 40 (7,97%) ao quinto ano, visto que em algumas institui¢des a
duragdo total do curso é de cinco anos. Em relagdo a localizagdo das institui¢des de ensino dos respondentes,
237 (47,21%) discentes estdao vinculados a Instituicao de Educagao de Ensino Superior (IES) da regido
Sul, 94 (18,73%) sdao do Nordeste, 73 (14,54%) do Centro-Oeste, 59 (11,75%) do Sudeste e 39 (7,73%) do
Norte. Referente ao tipo de IES, 378 (75,30%) estao vinculados a institui¢des de ensino publicas, seguido
por 123 (24,50%) de institui¢des de ensino privadas e um (0,20%) de instituicdo comunitaria.

O WhatsApp ¢ a rede social mais utilizada pelos respondentes (1 = 257; 51,20%), em segundo figura
o Instagram (n = 179; 35,66%), seguido, respectivamente, por Twitter (n = 22; 4,38%), Facebook (n = 15;
2,99%), Tik Tok (n = 9; 1,79%), Telegram (n = 6; 1,19%), LinkedIn (n = 5; 1%) e outros (n = 9; 1,79%),
representando redes sociais como o YouTube, Discord, Twitch e WeVerse. Somente o WhatsApp (98,80%),
Instagram (87,85%) e Facebook (63,94%) sao acessados por mais de 50% dos participantes da pesquisa.

Em adigdo, foi identificado que a maior parcela dos respondentes manifesta sentimentos impostores
de forma moderada, com 191 respondentes (38,05%). Em seguida, tem-se o grupo frequente com 153
respondentes (30,48%). Os com poucos sentimentos impostores consubstanciam-se em 113 participantes
(22,51%) e, por fim, sentimentos intensos manifestam-se em 45 respondentes (8,96%). Resultados
superiores aos de Matos (2014).

4.2 Andlise multivariada e avaliacao das hipoteses

A avaliagao da MEE é composta pela analise do modelo de mensuragao e do modelo estrutural. Os
indicadores de analise do modelo de mensuragédo, expostos na Tabela 1, avaliam a consisténcia interna
e a independéncia das variaveis latentes por meio da validade convergente e da validade discriminante.

Tabela 1
Modelo de mensuracéao - Indicadores de validade convergente e validade discriminante

Variaveis e indicadores 1 2 3 4 5

Validade convergente

Confiabilidade composta 0,928 0,899 0,844 0,820 0,900
Average var. extracted (AVE) 0,503 0,748 0,474 0,536 0,502
Validade discriminante - Critério de Fornell-Larcker e Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT)

1. FI - Falsidade e subestimacao 0,709 0,601 0,573 0,174 0,130
2. Fl - Sorte ou acaso 0,524 0,865 0,334 0,131 0,194
3. OCS - Habilidades 0,508 0,278 0,689 0,446 0,222
4. OCS - Opinides 0,133 0,074 0,335 0,732 0,288
5. CL - Cyberloafing 0,118 0,175 0,207 0,234 0,708

Standardized root mean square residuals (SRMR) 0,062

Nota. n = 502; 'a parte inferior da matriz apresenta a correlagdo entre os constructos.

Fonte: elaborada pelos autores (2021).
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A validade convergente possibilita verificar se as assertivas possuem capacidade de se aglutinar e
mensurar a variavel latente (Sanchez, 2013). A AVE aponta o quanto da variagio dos itens foi considerada
na formacéo da variavel latente, sendo recomendados valores acima de 0,50 e aceitos valores acima de 0,40
(Hair Jr. et al., 2014). Com excecio da dimensio de habilidades (AVE = 0,474), todas as demais variaveis
alcancaram valores superiores a 0,50. A confiabilidade composta avalia a consisténcia interna dos itens
e atendeu ao parametro desejado, sendo superior a 0,70 para todas as variaveis latentes (Sanchez, 2013).

A analise discriminante possibilita mapear a distingdo entre as variaveis analisadas, apontando o
quanto cada variavel se diferencia empiricamente das demais (Hair Jr. et al., 2014). Analisou-se o critério
de Fornell-Larcker, no qual a raiz quadrada da AVE do constructo devera ser superior as correlagbes com
as demais variaveis latentes, o qual foi atendido. Por fim, foi verificado que o Heterotrait-Monotrait Ratio
(HTMT) era adequado, visto que todos os valores encontrados estavam abaixo de 0,85. (Henseler et al., 2015)

Examinou-se o modelo estrutural inerente ao relacionamento entre as variaveis latentes a partir
da construgao tedrica do estudo. Na Tabela 2, sdo apresentados os efeitos obtidos pelo bootstrapping
com 5.000 reamostragem e os efeitos originais, bem como o standard error, o t-Statistics e o p-value dos
relacionamentos verificados somados a varidncia explicada pelos relacionamentos (R?), ao tamanho do
efeito (f*) e a redundéncia (Mean_Redundancy - Q). Nesse modelo inicial, denominado de modelo geral,
ndo foram verificadas as possiveis especificidades dos relacionamentos a partir do nivel do Fenémeno
Impostor. Sdo apresentados o modelo direto e 0 modelo mediador, a fim de analisar as condigoes de Baron
e Kenny (1986).

Tabela 2
Modelo estrutural

. Mean.Boot 5 Decisao da
H Caminhos (Original) p-value R 2 Hip6tese
Modelo mediador (conjunto)
FI - Sorte ou acaso » OCS - Opinides 0,005 (0,006) 0,922 1 80% 0,000
80% ———
HT1 FI - Fals. e subestimag¢do » OCS - Opinides 0,135 (0,129) 0,028 0,012 Suporte
FI - Sorte ou acaso > OCS - Habilid. 0,017 (0,017) 0,701 55 80% 0,000 parcial
80% ————
FI - Fals. e subestimag¢do > OCS - Habilid. 0,505 (0,499) 0,000 0,243
OCS - Habilidades -» Cyberloafing 0,130 (0,128) 0,024 0,012
HT2 —_— Suportada
OCS - Opinides » Cyberloafing 0,195 (0,186) 0,000 9 10% 0,034
, (]
HT3 FI - Fals. e subestimacdo > Cyberloafing -0,053 (-0,052) 0,409 0,002 Suporte
FI - Sorte ou acaso - Cyberloafing 0,154 (0,153) 0,004 0,019 parcial
Modelo direto (isolado)
HT4 Fl - Fals. e subestimacdo > Cyberloafing 0,092 (0,071) 0,294 0,004 )
3,90% —————  Suporte parcial
FI - Sorte ou acaso > Cyberloafing 0,153 (0,151) 0,005 0,017

Fonte: elaborada pelos autores (2021).
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A partir das relagdes identificadas, foi construida a Figura 2, que apresenta as relagdes testadas.

e 4 Modelo direto N

Fendmeno Impostor

FI - Falsidade e subestimacio B =0,092; 2= 0,01 Cyberloafing praticado em redes sociais durante
as aulas
(R?=3,90%; O’ =0,013)

FI - Sorte ou acaso o
B=0,153%*; £2=0,02

J
\ B=-0,053; £2=0,002 Modelo mediador \

Fendmeno Impostor

B=0,130**; £2=0,012

Orientacéio para a Comparagio Social

< B=0,195%%%; f2=0,243
K B =0,154%%; £2=0,02 /

Nota. H = hipétese; *** indica significancia ao nivel de 1%; ** indica significancia ao nivel de 5%.

Fonte: elaborada pelos autores (2022).

Figura 2. Representacdo dos modelos estruturais

As relagdes estruturais do modelo mediador indicaram que a dimenséo de falsidade e subestimacéio
do FI possui capacidade de exercer efeitos positivos sobre as facetas de comparagdo de habilidades ( =
0,505; p-value = 0,000) e comparagdo de opinides (p = 0,135; p-value = 0,028). Referente a dimenséao de
sorte ou acaso, nao foram identificados efeitos significantes sobre os fatores da OCS. Dessa maneira, a
hipétese de pesquisa HT'1 foi parcialmente suportada.

Os argumentos teoéricos discutidos por Clance (1985) e as evidéncias teéricas e empiricas trazidas
por Chayer e Bouffard (2010) ecoam sobre os efeitos ora identificados. Estudantes com niveis mais elevados
de FI, especialmente na dimenséao de falsidade e subestimagdo, mostram-se mais propensos a realizar
comparacao de habilidades e opinides, sendo o primeiro relacionamento mais intenso. A baixa autoestima
e 0 viés de comparacdo em termos de subestimagdo das proprias habilidades coadunam para um cenario
incentivador da prética de comparagao social. Festinger (1954) discute que a baixa autoestima, o estresse
e a inseguranca perante as proprias habilidades sao marcantes naqueles que realizam comparagdes sociais
de forma frequente. Tais caracteristicas também sao encontradas no perfil dos individuos que apresentam
sentimentos impostores, o que justifica os relacionamentos identificados (Chayer & Bouffard, 2010).

O fato da sorte ou do acaso ndo exercer efeitos significantes nas facetas da OCS pode ser vislumbrado
a partir de uma perspectiva comportamental, em que a inseguranca surgida com os sentimentos de
falsidade e subestimac¢ao produz consequéncias na forma com que o individuo se autoavalia em relagiao
a terceiros, em especial, definindo como parametro de comparagao pessoas que julgam ser melhores que
elas proprias (Festinger, 1954).

A hipétese de pesquisa HT2 foi suportada pelos efeitos positivos exercidos pela OCS em suas
dimensdes de comparagdo de habilidades (B = 0,130; p-value = 0,024) e comparagio de opinides (p =
0,195; p-value = 0,000) sobre o cyberloafing manifestado pelos estudantes nas redes sociais durante as aulas.

A criagao de contetdo, a interagdo com amigos e seguidores e a leitura de atualizagdes em stories
e feeds, entre inimeras outras fungdes, faz com que as redes sociais oferecam um fluxo continuo de
informagdes que podem ser acessadas a qualquer momento e utilizadas como objetos de comparagido por
aqueles que possuem niveis mais elevados de OCS. Desse modo, foram suportados os relacionamentos
propostos pela segunda hipdtese da pesquisa.
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Esses resultados adicionam evidéncias conjuntas ao estudo de Lee (2014)influence on self-esteem/
self-confidence, and efficient decision making, Vogel et al. (2014) e Vogel et al. (2015), que indicaram
que a OCS afeta o uso das redes sociais de forma positiva. Em termos teéricos, a pratica de cyberloafing
em redes sociais durante as aulas ser fomentada pela OCS confirma as proposi¢oes de Festinger (1954)
acerca do impulso inato e da busca por canais variados, a fim de almejar informagdes para a pratica de
OCS. Respalda-se ainda na Teoria do Uso Compensatério da Internet, visto que a OCS é capaz de gerar
sentimentos negativos, que direcionam o comportamento escapista na busca por bem-estar a partir do
acesso as redes sociais. Avanca também em relagdo aos achados existentes na literatura, em especial no
ambito teorico, ao indicar o ponto de intersecgdo entre a Teoria do Uso Compensatdrio da Internet, de
Kardefelt-Winther (2014), e a Teoria do Processo de Comparagéao Social, de Festinger (1954), visto que (1)
a OCS conduz a busca por informagdes interpessoais e (2) as redes sociais sdo espacos capazes de aliviar,
em um primeiro momento, emogdes negativas vivenciadas pelos individuos, sendo esses pressupostos
defendidos, respectivamente, por tais teorias, que interagem nesta pesquisa.

A terceira hipotese do estudo (HT3) foi parcialmente suportada, visto que a dimensao de sorte ou
acaso exerceu efeitos positivos e significantes sobre o cyberloafing praticado em redes sociais durante as
aulas (p = 0,130; p-value = 0,024). Como detalhado por Clance (1985) e aprofundado por Chassangre
e Callahan (2017), pessoas com FI se prendem a um ciclo comportamental de trabalho extremo ou
protelacao das atividades.

Sob alente desse ciclo, a pratica de cyberloafing em redes sociais durante as aulas pode ser adotada
como uma forma de autossabotagem no intuito de perpetuar os sentimentos impostores. No ambito
macro, pessoas com niveis mais elevados de FI possuem uma necessidade insita de aceitagdo social (Ferrari
& Thompson, 2006), sendo que as redes sociais aparecem como uma forma de atender a essas necessidades,
inclusive durante as aulas.

A avaliagdo da HT4 foi direcionada pelas condi¢oes estabelecidas por Baron e Kenny (1986).
Verificou-se que a primeira condi¢do de relacionamento positivo entre a variavel independente e a
presumivel varidvel mediadora foi atendida para os caminhos FI — Falsidade e subestima¢do > OCS -
Opinides (B = 0,135; p-value = 0,028) e FI - Falsidade e subestimagao > OCS - Habilidades ( = 0,505;
p-value = 0,000). A segunda condicdo diz respeito ao fato da presumivel varidavel mediadora exercer
efeitos sobre a variavel dependente, nesse caso os caminhos OCS - Habilidades > Cyberloafing (p = 0,130;
p-value = 0,024) e OCS - Opinides > Cyberloafing (p = 0,195; p-value = 0,000) atenderam tal condicao.
A terceira condigao apregoa que no modelo com caminho mediador o efeito da variavel independente
na variavel dependente sera reduzido ou zerado, permanecendo significante os relacionamentos das duas
primeiras condigoes. Nesse caso, apesar de haver um relacionamento significante no caminho FI - Sorte
ou acaso > Cyberloafing (p = 0,153; p-value = 0,005), a mediagdo ndo pode ser suportada, visto que ha um
leve aumento do efeito desse relacionamento no modelo mediador (f = 0,154; p-value = 0,004), e ndo ha
significancia nos relacionamentos entre FI - Sorte ou acaso com as facetas da OCS.

Nesse sentido, o relacionamento direto entre FI e cyberloafing suporta parcialmente a HT4, porém
ndo confirma o efeito mediador da OCS nessa relacdo. Nota-se que o caminho indireto entre Fendmeno
Impostor > Orientagdo para a Comparagao Social > Cyberloafing praticado em redes sociais durante as
aulas apresenta diferentes relacionamentos significantes e aumenta o percentual da variancia da variavel
dependente explicado pelas variaveis independentes, visto que ha uma elevagao no R? de 3,90% para 9,10%.

Logo, o resultado indica que a OCS ndo é uma condigdo capaz de minimizar os efeitos diretos do
relacionamento entre FI e o cyberloafing praticado em redes sociais durante as aulas, mas é uma condi¢ao
que maximiza o poder explicativo do relacionamento entre FI e cyberloafing, fazendo parte de uma mesma
cadeia relacional, ndo podendo ser ignorada a sua capacidade de se relacionar com tais variaveis. O FI e
a OCS atuam em conjunto, exercendo efeitos positivos sobre o cyberloafing praticado durante as aulas e
merecem ser observados de modo conjunto.
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Para verificar diferencas entre a OCS e o cyberloafing, a partir do nivel de FI, testou-se inicialmente
a normalidade dos dados por meio do teste de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk (p-value < 0,050), e a
auséncia de homogeneidade das variancias foi confirmada para o cyberloafing (Levene = 3,368; p-value <
0,050). A ANOVA One way com Corre¢do de Welch indicou a existéncia de diferencas na média de OCS
habilidades (F = 38,080; p-value < 0,000), OCS opinides (F = 4,960; p-value < 0,003) e cyberloafing (F = 3,364;
p-value < 0,020). Entao, fez-se uso da Group Comparison Approaches, para verificar possiveis diferencas entre
os relacionamentos testados a partir dos agrupamentos por nivel do Fendmeno Impostor, sendo que ao isolar
esses agrupamentos os coeficientes de determinagao do R? ndo foram diferentes entre si.

De modo geral, embora os relacionamentos apresentassem diferengas numeéricas, a interagdo
do FI > OCS > Cyberloafing sao similares entre os grupos, o que implica em um modelo geral mais
consistente para fins de analise.

5. Implicacdes, Limitacdes e Caminhos Futuros

Em avango as discussdes tedricas, os resultados direcionam luz as especificidades dos
relacionamentos ora testados. A sensacdo de falsidade e subestimacio das proprias capacidades é um
incentivador da OCS de habilidades e opinides. Respaldam-se esses achados nos preceitos delineados por
Clance (1985) e que podem ser combinados com aqueles apregoados por Festinger (1954), em que pessoas
inseguras com suas proprias capacidades tendem a se comparar e, por vezes, superestimar as habilidades
de terceiros e subestimar as proprias habilidades, competéncias e, nesse caso, as opinides também.

Estudantes de Contabilidade com maior nivel de OCS tendem a praticar cyberloafing em redes
sociais durante as aulas. Apesar de ndo ser foco da pesquisa o estudo de outros ambientes sociais, esses
resultados mostram que o cyberloafing pode ser realizado como uma busca por fontes de informagoes
para a realizacdo de comparacdo social. Além disso, as insegurangas ocasionadas pelo FI propulsionam a
orienta¢do para a comparagio social, sendo uma contribui¢io da pesquisa para o campo de estudo.

A dimensao de sorte ou acaso do FI afeta de forma positiva o cyberloafing praticado por estudantes
em redes sociais durante as aulas. Os estudantes de Ciéncias Contabeis, participantes da pesquisa, que
atribuem seu sucesso a sorte ou ao acaso possuem maior tendéncia a se envolverem na protelagdo da
tarefa, justificando o fato de praticarem cyberloafing em redes sociais durante as aulas como uma forma
de operacionalizar seu ciclo de impostorismo.

A partir desses achados, implicagoes praticas sao direcionadas. A gestao do cyberloafing durante as
aulas ¢ dificil, devido ao facil alcance aos dispositivos tecnoldgicos e a internet. O contexto em que este
estudo foi realizado intensifica esse cenario, pois a pandemia da Covid-19 implicou no uso da educagio
remota como uma forma de contornar o isolamento social. Entretanto, ndo se pode eximir as institui¢oes
de ensino e os proprios estudantes de observarem as possiveis consequéncias adversas do cyberloafing.

Danos ao processo de aprendizagem, sobrecarga psicoldgica sobre os estudantes e o desengajamento
académico sdo derivados desse comportamento, sendo relevante observar as varidveis que o antecedem.
Promover o acompanhamento psicoldgico, realizar o compartilhamento de experiéncias e conscientizar
os discentes acerca do uso consciente das redes sociais, bem como dos perigos da comparagao social
excessiva sdo acoes aconselhaveis as IES, aos docentes e as pessoas proximas aos estudantes. Incluir esses
direcionamentos nos planos politicos pedagdgicos apresenta-se como uma oportunidade de registro
da importancia da tematica nos canais estruturais dos cursos de Ciéncias Contabeis e uma forma de
direcionar grupos de apoio, a fim de observar esses elementos frente aos discentes.

Portanto, a promogédo de rodas de conversas com profissionais especializados na temadtica, a
disponibilizagao de acompanhamento psicolégico de facil acesso, como atendimentos on-line, o incentivo
a novas pesquisas acerca do assunto e o uso das redes sociais alinhado as metodologias de ensino sao
oportunidades para a implementacio de agdes praticas no contexto universitario.
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A amostra consistiu em estudantes universitarios do curso de Ciéncias Contdbeis, definida de
forma néo probabilistica, o que impede a generalizagdo para além dos participantes da pesquisa. A
natureza transversal também implica em limitacdes, visto que reflete o estado do individuo no momento
da coleta de dados. O fato dessa coleta ter sido realizada em um periodo pandémico dificultou o acesso
aos respondentes e apresenta-se como uma limita¢do ndo gerenciavel, configurando a amostra como nao
representativa de toda a sua popula¢ao. Estudos futuros podem investigar os efeitos do cyberloafing no
bem-estar dos estudantes, além de realizar um levantamento acerca das politicas de uso de dispositivos
tecnologicos durante as aulas, bem como dos canais de acompanhamento psicologicos dos discentes.

A coleta de evidéncias por meio de rodas de conversas e investigagdes acerca das estratégias de
enfrentamento do cyberloafing durante as aulas, bem como a analise da relagdo do cyberloafing no ambiente
académico com demais constructos comportamentais sdo oportunidades de avanco para a tematica. Além
disso, o papel das variaveis sociodemograficas nesse processo ¢ uma possibilidade para estudos futuros.

6. Conclusao

O uso de dispositivos tecnologicos ¢ onipresente e se tornou comum durante as aulas, inclusive
para fins de distracdao. A pesquisa mostrou que esse comportamento nao ¢ isolado e é impulsionado por
aspectos psicoldgicos, como o Fenomeno Impostor, em especial em sua dimensao de sorte ou acaso, e pela
Orientagao para a Comparagao Social. Ao indicar que o cyberloafing nas redes sociais realizado durante
as aulas pode ser uma atitude escapista dos discentes e que a OCS se relaciona com esse comportamento,
tem-se a oportunidade de buscar formas de contornar este comportamento a partir das suas variaveis
antecedentes e promover um processo de ensino-aprendizagem mais proveitoso. A pesquisa contribui
no ambito nacional ao incitar o estudo, ainda incipiente do cyberloafing no ambiente universitario, e no
ambito internacional ao posicionar o Fenomeno Impostor como o fator-chave que exerce efeitos sobre a
OCS e o cyberloafing praticado durante as aulas.
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Resumo

Objetivo: Verificar se, no ambito da tributacao federal, a complexidade tributaria e os parcelamentos
especiais repetitivos estio associados ao aumento da probabilidade de desobediéncia tributéria das
empresas listadas na B3.

Método: Foi desenvolvido um modelo logit em painel estimando a probabilidade de uma empresa ser
desobediente a partir das varidveis independentes complexidade tributdria, parcelamentos especiais,
probabilidade de fiscalizagdo, custos de fiscalizagao, taxa Selic e utilidade esperada, controladas pela
liquidez corrente, EBITDA e tamanho da empresa.

Resultados: A pesquisa identificou que a complexidade tributaria e os parcelamentos especiais repetitivos
aumentam a probabilidade da desobediéncia tributaria das empresas listadas na B3. Os resultados também
evidenciaram que a baixa probabilidade de fiscalizac¢do, assim como os altos custos de fiscalizagio, a
necessidade de caixa e a utilidade esperada afetam positivamente a probabilidade da desobediéncia
tributaria nas empresas analisadas. A partir desses resultados, entende-se que o Brasil deve reduzir a sua
complexidade tributaria desnecessdria.

Contribui¢ées: Compreender os determinantes e as consequéncias da desobediéncia tributaria no Brasil é
significativo para melhor gestao dos recursos escassos da fiscalizagdo, bem como norteia politicas publicas
eficientes para gera¢ao de emprego e renda para a populagdo. Assim, a pesquisa contribui com toda a
sociedade ao evidenciar a necessidade de uma reforma tributdria que reduza a complexidade tributaria
desnecessaria e facilite a compreenséo das leis tributarias.

Palavras-chave: Desobediéncia tributdria; Planejamento tributario; Agressividade tributdria;
Complexidade tributaria; Parcelamentos especiais.
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1. Introducao

A desobediéncia tributdria é tida como uma violagio da lei tributéria, Laffer et al. (2011) a classificam
em voluntaria e involuntaria. Na forma voluntaria, o contribuinte busca evitar ou reduzir seus passivos
tributdrios por meio da elisdao ou evasio fiscal. Na involuntaria, os contribuintes ndo conseguem apurar
corretamente a sua base de célculo e seus tributos, devido & complexidade da lei.

Contudo, independentemente da classificacdo da desobediéncia tributdria, ambas sdo prejudiciais ao
sistema tributdrio, pois diminuem o fluxo projetado de arrecadagéo fiscal do Governo e, consequentemente,
asociedade é prejudicada com a restri¢ao dos investimentos em saude, educagéo, seguranca, infraestrutura
e outros. Portanto, estudar os motivos da desobediéncia tributdria é importante para a constru¢ao de um
sistema tributdrio justo e eficiente que ndo abra brechas para contribuintes desonestos nao recolherem
seus tributos e nem colabore para contribuintes honestos errarem na sua apuragao.

Estudos internacionais tém vinculado a complexidade tributaria a desobediéncia tributdria
(Andreoni et al., 1998; Graetz et al., 1986; Richardson, 2006) fundamentados em duas ideias: (i) a
complexidade tributaria abre espaco para os contribuintes identificarem oportunidades para o nao
recolhimento dos tributos (desobediéncia voluntaria); e (ii) devido & complexidade da lei tributaria, os
contribuintes ndo conseguem apurar corretamente a sua base de célculo, bem como os seus tributos
(desobediéncia involuntaria).

Além disso, a desobediéncia tributaria tem sido associada aos parcelamentos especiais (Tax
Ampnesty), que segundo Torgler (2003), representam os beneficios fiscais concedidos pelos governos aos
contribuintes inadimplentes, como redugdo de multas e juros, perdao dos crimes fiscais e concessiao
de prazos alongados para pagamento dos tributos devidos. Entende-se que os parcelamentos especiais
incentivam a desobediéncia tributdria, pois reduzem o valor presente dos tributos, beneficiam contribuintes
inadimplentes e punem os contribuintes adimplentes, incentivando-os ao nao recolhimento tempestivo
dos seus tributos em um ciclo vicioso (Paes, 2014).

Todavia, a maioria dessas evidéncias foram colhidas no cenario estadunidense e em paises
desenvolvidos, restando poucas comprovagdes em paises em desenvolvimento. Além disso, poucos estudos
empiricos analisaram a complexidade tributaria e os parcelamentos especiais juntos, como determinantes
da desobediéncia tributaria. Segundo Jacob (2018), compreender os determinantes e as consequéncias
da desobediéncia tributaria em um pais em desenvolvimento com alta complexidade tributaria é algo
significativo para a alocagdo de recursos escassos de fiscalizagdo.

Logo, esta pesquisa buscou preencher essa lacuna ao ter por objetivo geral verificar se, no ambito
da tributagao federal, a complexidade tributdria e os parcelamentos especiais repetitivos estao associados
com o aumento da probabilidade de desobediéncia tributdria das empresas listadas na B3. Para tanto,
a pesquisa identificou quais empresas listadas na B3 apresentavam demandas tributarias no Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais (Carf), no tocante aos tributos - Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRPJ), Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), Programa de Integragao Social (PIS) e
Contribuigao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins).

Prop6s uma proxy para identificar a complexidade tributaria enfrentada pelas empresas brasileiras
a partir das proposi¢des estabelecidas pelo Office of Tax Simplification (OTS, 2015) do Reino Unido,
utilizando os dois principais indicadores de complexidade tributaria dos seus trabalhos, quais sejam,
quantidade e alteragdes na legislacao tributaria. Por fim, identificou quais empresas listadas na B3 aderiram
aos parcelamentos especiais federais no periodo de 2010 a 2018.

Esta pesquisa contéabil de cunho tributario e fiscal pode contribuir para debates de politicas publicas
vinculadas a formagéo das leis tributdrias e, consequentemente, a reforma tributaria tdo desejada e
necessaria aos contribuintes brasileiros, bem como para jogar luz no comportamento dos contribuintes
brasileiros diante da alta complexidade tributaria e da possibilidade de parcelamentos especiais.
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2. Referencial Teérico
2.1 Fisco e contribuintes: apostas e estratégias

Allingham e Sandmo (1972) explicam que a decisdo de declarar ou ndo o tributo ¢ uma decisao sob
incerteza, uma vez que nio recolher corretamente o tributo ndo provoca de forma imediata uma punigéo.
Sendo assim, o contribuinte tem a oportunidade de escolher entre duas principais jogadas, ou seja, recolher
ou nao recolher o tributo devido.

Conforme Allingham e Sandmo (1972), se o contribuinte néo for investigado, ele estara melhor na
segunda estratégia, porém, se ele for pego, estara pior. A 16gica dos autores é que se o contribuinte nao
pagar completamente seus tributos e nao for fiscalizado esse lucro sera dele. Todavia, se for fiscalizado e
autuado pagara mais do que apenas o tributo. Para Graetz et al. (1986), em discussoes tributarias, precisam
ser considerados os ganhos dos 6rgaos de aplicagdo da lei, pois esse é um participante interativo em um
modelo formal de conformidade legal. As estratégias disponiveis para a fiscaliza¢ao sao fiscalizar ou nao
o contribuinte. Destaca-se que sempre algum contribuinte sera fiscalizado. Todavia, devido as inimeras
restricdes enfrentadas pelas administragdes tributarias, alguns nunca serdo. Mas existe uma verdade, a
fiscalizagdo tem beneficios ao realizar seu trabalho. Sendo assim, também devem ser considerados no jogo
da desobediéncia tributaria, os ganhos da fiscalizagdo, bem como os ganhos dos contribuintes. Logo, a
Teoria dos Jogos pode explicar a relagio tributaria entre contribuintes e Estado, ja que ambos estdo em
um jogo nao cooperativo e com informagao assimétrica.

Os problemas de desobediéncia tributdria tém como base a assimetria informacional entre o
contribuinte e o Estado, pois as bases tributarias (receita, lucro etc.) geralmente nao sdo identificaveis
diretamente pelo Estado ja que sao informagoes privadas do contribuinte. Ou seja, o Estado geralmente
nao pode ver diretamente a base tributdvel dos contribuintes e, desta forma, ndo pode conhecer seu
verdadeiro tributo. No Brasil, somado a esse fato, a alta complexidade do sistema tributario torna a
identificacdo da verdadeira base de calculo tributaria, uma tarefa ainda mais dificil.

Considerando a racionalidade dos agentes (Contribuintes e Estado) ambos buscarao aumentar o seu
retorno esperado. Logo, os Contribuintes tentardo pagar o menor valor de tributo possivel, utilizando-se
das oportunidades tributarias que o desenho do sistema proporciona (Scholes et al., 2005), ou até mesmo
assumindo riscos ao sonegar tributos (Slemrod & Yitzhaki, 2002). Por outro lado, o Fisco tentard arrecadar
o major valor possivel de tributos para custear ndo s6 as suas demandas, mas também para cobrir a evasdo
de alguns contribuintes (Scholes et al., 2005; Slemrod & Yitzhaki, 2002).

2.2 Desobediéncia tributaria

A desobediéncia tributdria pode ser conceituada pela nio aplicagdo das leis tributarias, que pode
ocorrer de forma voluntaria ou involuntéria (Laffer et al., 2011). De acordo com Andreoni et al. (1998), a
obediéncia fiscal pode ser abordada sob varias perspectivas, tais como um problema de finangas publicas, de
aplicagao da lei, de projeto organizacional, de oferta de trabalho, de ética ou uma combinacdo de todos esses.

Nesse sentido, esta pesquisa parte de uma perspectiva econdmica na qual o comportamento do
contribuinte pode ser visto como o resultado de um calculo racional na avaliagdo cuidadosa dos custos
e beneficios da desobediéncia tributdria. Portanto, a desobediéncia tributaria sera estudada nos moldes
iniciados por Allingham e Sandmo (1972) e acrescidos por Graetz et al. (1986), ou seja, dentro de um jogo
dindmico no qual a complexidade do sistema tributario e os diversos parcelamentos especiais incentivam
a desobediéncia tributaria.
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Segundo Richardson (2006), diversos estudos foram realizados para identificar os principais
determinantes da desobediéncia tributaria e apontaram quatorze variaveis-chave, que podem ser
categorizadas em quatro grupos: (i) demograficas (idade e sexo); (ii) proxies da oportunidade a
desobediéncia tributdria (educacao, nivel de renda, fonte de renda e ocupagio, probabilidade de
fiscalizagdo, multas e aliquotas); (iii) de atitudes (éticas, percepgdo da justica do sistema tributario e
influéncia dos pares); e (iv) estruturais (complexidade do sistema tributdrio, contato com autoridades
tributarias, san¢des e probabilidade de detecgio e aliquotas).

Portanto, a literatura evidencia vérios fatores que interferem na (des)obediéncia tributaria dos
contribuintes.

Destaca-se que este estudo adotou a linha de pesquisa da desobediéncia tributéria porque no Brasil
a complexidade tributaria faz com que contribuintes que queiram pagar corretamente seus tributos sejam
autuados e essa autuagao seja confirmada pelo CARE. Ao mesmo tempo que abre oportunidades para
contribuintes evitarem ou reduzirem seus passivos fiscais, como por exemplo utilizando agio interno
simulado ou através de combinagdes de negocio como o “casa e descasa”. Portanto, esta pesquisa busca
além de evidenciar o Tax Avoidance das empresas listadas na B3, demonstrar que a complexidade tributaria
e os parcelamentos especiais sdo instrumentos para a desobediéncia tributdria brasileira.

2.3 Complexidade tributdria e desobediéncia tributdria

Formalmente, a OTS (2015) definiu a complexidade tributaria como sendo a dificuldade que
o contribuinte tem para entender as leis tributarias e aplica-las na apurac¢io dos tributos devidos. A
complexidade advém das alteragdes na legislacao tributaria, bem como da quantidade de leis que o sistema
tributario possui, da sua regulacdo, assim como do seu entendimento (OTS, 2015). Ulph (2015) relata que
a complexidade ndo é um termo definido na andlise econémica do tributo e ndo possui uma defini¢ao
muito precisa. De acordo com seu entendimento, a complexidade tributaria é um termo amplo que abriga
a falta de transparéncia das leis e de suas ambiguidades. O autor esclarece que a complexidade advém
do sistema tributdrio, ja que neste havera uma grande quantidade de tributos que terdo fatos geradores
diversos, bem como bases de cdlculo e aliquotas diversas. Além disso, haverd situacdes especificas de
aplicagoes tributarias.

Nesses termos, Scholes et al. (2005) esclarecem que os sistemas tributarios séo resultado de uma
variedade de forgas socioecondmicas, e que os tributos sio desenhados para: (i) financiar projetos
publicos (defesa nacional; legislativo; judicidrio; outros); (ii) redistribuir riqueza (tributar mais quem,
presumivelmente, pode pagar mais e tributar menos quem pode menos); e (iii) encorajar uma variedade
de atividades econdmicas. Conforme Budak e James (2018), esses objetivos sdo as causas da complexidade
tributdria, pois os tributos sio desenhados para atingir objetivos fiscais e ndo fiscais. Contudo, para atingir
esses objetivos, os governos realizam concessdes que aumentam os custos tanto dos contribuintes, quanto
da Fiscalizagdo, tornando essa situagao um ciclo que deve ser revisto constantemente para retirada da
complexidade desnecesséria. Portanto, o ponto fundamental a compreender é que uma consequéncia
inevitavel de qualquer sistema tributdrio é ter um certo grau de complexidade, ja que essa existe para
atingir os seus objetivos, quais sejam, aumentar a receita, redistribuir a renda e fazé-lo da maneira menos
distorcida possivel (Ulph, 2015).

A complexidade faz com que as leis: (i) as vezes ndo sejam claras, (ii) as vezes sejam claras, mas nao
conhecidas pelo contribuinte e (iii) as vezes sejam claras, mas a administragdo efetivamente ignora uma
atividade especifica de transagéo. Portanto, a complexidade reside tanto na interpretagdo da norma quanto
na sua aplicagao (Batrancea, Nichita & Batrancea, 2013). Dentro dessa complexidade as normas fiscais
nao sdo facilmente entendidas nem mesmo por consultores fiscais ou especialistas em finangas quanto
mais pelos contribuintes comuns (Alm, 2012).
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Diversos estudos (Batrancea, Nichita & Batrancea, 2013; Budak & James, 2018; Laffer et al., 2011;
Richardson, 2006) tém associado a complexidade tributdria a desobediéncia tributdria, sendo que a ideia
subjacente é que a complexidade gera indecisdes que podem ser utilizadas pelos contribuintes para evitar
seus tributos ou os levarem ao erro na apuragio.

Neste sentido, Beck e Jung (1989) estudaram os efeitos da complexidade fiscal nas decisdes
dos contribuintes americanos em declarar ou nao o total da sua renda. De acordo com os autores, a
complexidade fiscal traz consequéncias tanto para a fiscalizagdo quanto para os contribuintes na aplicagao
das leis tributarias. Sendo assim, mesmo na presen¢a de multas existe o risco de os contribuintes nao
reportarem corretamente as suas bases de calculo. Nessa mesma linha, Slemrod e Yitzhaki (2002), ao
estudarem sobre a evasdo fiscal americana, verificaram que diante de um ambiente tributario complexo
no qual hd mudangas tributarias que podem afetar a cesta de consumo dos contribuintes, estes podem
utilizar-se de planejamentos tributarios para evitar sua diminui¢ao. Portanto, a complexidade tributaria
pode incentivar os contribuintes a desobediéncia tributaria para assegurar sua cesta de consumo.

Desse modo, a complexidade tributaria também pode afetar os resultados das auditorias fiscais,
bem como o comportamento dos contribuintes diante dessas auditorias. Scotchmer e Slemrod (1989)
relataram que diante de evasdo fiscal no cendrio americano, o aumento da aleatoriedade das auditorias
fiscais levaria a um aumento da receita e lucros reportados. Contudo, dada a complexidade da legislagao
fiscal, mesmo diante do aumento da aleatoriedade das auditorias fiscais, os contribuintes ficariam
incentivados a ndo aumentarem seus reportes de renda e lucros tributéveis, pois poderiam questionar
os resultados das auditorias fiscais. Nesse mesmo sentido, Cronshaw e Alm (1995) demonstraram que
mesmo desconhecendo as politicas de auditorias fiscais do governo americano, os contribuintes seriam
incentivados a ndo reportar completamente sua renda, pois diante da complexidade fiscal poderiam
questionar os autos de infracdo. Dessa forma, os autores concluem que é contraproducente o aumento da
complexidade fiscal, pois isso afetaria os resultados positivos das auditorias fiscais.

No Brasil, Follmann (2001) estudou a evasao fiscal em relagdo ao imposto de renda da pessoa fisica
e constatou que devido a complexidade tributaria é facil o descumprimento fiscal, tendo em vista que o
sistema tributdrio é composto por leis e normas de dificil aplicacdo e com diversas oportunidades para
o descumprimento fiscal. Rezende (2015) também identificou que o Brasil possui diversos incentivos ao
descumprimento fiscal, como, por exemplo, os programas ciclicos de parcelamentos de débitos fiscais,
em condi¢des financeiras mais favoraveis do que os custos de oportunidades, sendo que esse fato reflete
no aumento do volume de provisoes e passivos fiscais contingentes contabilizados e reportados nas notas
explicativas das empresas. Gomes, Cunha, Francisco e Lara (2023) em seu Modelo Teérico para discutir
a Evasdo Fiscal baseado na Teoria dos Jogos demonstraram que a complexidade tributdria é o grande
catalisador da agressividade fiscal das empresas brasileiras.

Portanto, esses varios estudos (Beck & Jung ,1989; Scotchmer & Slemrod, 1989; Cronshaw & Alm,
1995; Aghion & Tirole, 1997; Slemrod & Yitzhaki, 2002; Follmann, 2001; Rezende, 2015; Gomes et al,
2023) associam a complexidade fiscal a desobediéncia tributaria, e demonstram que a complexidade fiscal
proporciona incertezas na aplicagdo, bem como na interpretagao das leis tributarias. Sendo assim, gera
custos elevados para os contribuintes, levando a perdas na economia, desencorajando a conformidade
fiscal, promovendo a desobediéncia tributaria e causando incerteza nos retornos futuros das decisoes.

No contexto brasileiro, a complexidade tributaria é enfatizada pela vasta quantidade de leis fiscais,
frequentes modificagdes e obrigagdes acessorias. O pais possui uma enorme quantidade de tributos, leis e
suas constantes alteragdes. Isso resulta em um aumento expressivo na carga tributdria ao longo do tempo
e em litigios tributdrios consideraveis, representando uma porcentagem significativa do PIB brasileiro.
A situagdo complexa e as constantes mudangas na legislagdo tornam comum a desobediéncia tributéria,
seja ela voluntario ou involuntaria.

Em resumo, a complexidade tributdria no Brasil cria um cenario desafiador para as empresas e
contribuintes, aumentando os custos operacionais, promovendo litigios e incentivando estratégias para
evitar o pagamento de tributos.
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Entéo, baseado nesse conhecimento, estabelece-se a primeira hipotese desta pesquisa:

H,: A complexidade tributdria estd associada a uma maior desobediéncia tributdria das empresas
listadas na B3.

2.4 Parcelamentos especiais e desobediéncia tributaria

Baer e Le Borgne (2008) definem o termo Tax Amnesty como uma oferta por tempo limitado
do governo a um grupo especifico de contribuintes para que eles paguem seus tributos inadimplidos
relacionados a periodo(s) tributario(s) anterior(es), em troca da redugdo dos juros e das multas, bem
como a nao aplicagdo da lei penal. Conforme Mikesell e Ross (2012), esses programas temporarios
permitem que os contribuintes inadimplentes com o governo, voluntariamente, paguem seus tributos
devidos sem incorrer em todas as sangdes que a falta de pagamento oportuno normalmente proporciona.
Habitualmente, se esses tributos fossem coletados por meio de a¢des de execugio fiscal, os contribuintes
inadimplentes deveriam recolhé-los em atraso com multas e juros sobre o valor nao pago e também
estariam sujeitos a processo criminal (Mikesell e Ross, 2012). Logo, ao participar do parcelamento especial,
os contribuintes inadimplentes podem evitar certas consequéncias econdmicas punitivas e criminais,
sendo beneficiados pelo Governo.

Conforme Paes (2014) pesquisas tém demonstrado que os parcelamentos especiais incentivam a
desobediéncia tributaria. Isto porque os parcelamentos especiais reduzem o valor presente dos tributos
dos contribuintes incentivando-os ao ndo recolhimento tempestivo. De acordo com Torgler (2003) e
Andreoni et al. (1998) um parcelamento especial afeta a moral tributaria dos contribuintes, pois deixa
espaco para os desonestos nao recolherem tempestivamente seus tributos se financiando com os recursos
do Estado. E, pode fazer com que os contribuintes honestos se sintam ultrajados e desmotivados a honrar
seus compromissos tributdrios tempestivamente, porque viram seus concorrentes desonestos serem
beneficiados com subvengoes fiscais.

Hasseldine (1998) analisou 43 parcelamentos especiais em 35 estados dos EUA entre 1982 e 1997,
observando que a maior quantia arrecadada nao ultrapassou 2,6% da receita tributdria total. No entanto,
apods esses programas, houve uma diminui¢ao de 0,008% na arrecadagdo dos estados concedentes,
sugerindo um declinio na obediéncia tributaria pds-parcelamento.

Mikesell (1986) relata que, desde 1981, 25 estados americanos implementaram ou autorizaram
parcelamentos especiais com diferentes estruturas e politicas de redugao de multas. No entanto, a conclusao
¢ que esses programas ndao geraram aumentos significativos na arrecada¢do, ndo aumentando a receita e
até incentivando a desobediéncia tributaria.

Estudos de Alm (1991), Crane e Nourzad (1990), Das-Gupta, Lahiri e Mookherjee (1995), Paes
(2014), Morais et al. (2011) e outros também indicam que parcelamentos especiais diminuem a obediéncia
tributaria, com altos indices de dividas parceladas nao pagas.

Ross e Buckwalter (2013) sugere que esses programas alteram a percepc¢ao de deteccdo pelos
contribuintes, aumentando a agressividade fiscal apds sua implementacao. Luitel e Sobel (2007)
encontraram evidéncias de que ofertas repetidas desses parcelamentos reduzem a arrecadacio tributdria.

Bayer et al. (2015) desenvolveram um modelo tedrico mostrando que a oferta de parcelamentos
especiais ¢ influenciada pelas dividas do governo e pelas expectativas dos contribuintes sobre futuros
programas.
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Shevlin, Thornock e Williams (2017) descobriram que repetidos parcelamentos alteram as
percepgoes dos contribuintes sobre a deteccao, levando a uma maior desobediéncia tributaria. Morais et
al. (2011), Cavalcante (2010), e Paes (2014) também identificaram impactos negativos dos parcelamentos
especiais na arrecadagao tributaria no Brasil. Gomes et al. (2023) também demonstraram no Jogo da
Desobediéncia Tributdria que os parcelamentos especiais reduzem o valor presente dos tributos
incentivando os contribuintes a serem agressivos tributariamente para recolherem os tributos nao pagos
ao abrigo dos beneficios dos parcelamentos especiais.

Em suma, os estudos evidenciam que os parcelamentos fiscais especiais ndo aumentam a
arrecadagdo tributdria e, na verdade, incentivam a desobediéncia fiscal, criam injusticas percebidas e
alteram o comportamento dos contribuintes, prejudicando a eficiéncia arrecadatdria do governo. Dessa
forma, estabelece-se a segunda hipdtese desta pesquisa:

H.: Os parcelamentos especiais estdo associados a uma maior desobediéncia tributdria das empresas
listadas na B3.

3. Metodologia
3.1 Amostra da pesquisa

A amostra intencional desta pesquisa foi composta por 449 companhias abertas listadas na B3, entre
os anos de 2010 e 2018. Contudo, tendo em vista a identificagdo de outliers, nos moldes propostos por
Favero e Belfiore (2015), foram excluidas 26 companhias (234 observagdes). Portanto, restaram analisadas
423 companhias abertas listadas na B3 (3.807 observacoes).

O periodo analisado se justifica porque, em 2010, as empresas brasileiras de capital aberto foram
obrigadas a adotar o novo padrao contabil, bem como a Receita Federal do Brasil (RFB) estabeleceu
um novo parametro de fiscalizagdo a partir da publicagao da Portaria RFB n.° 11.211, de 2007, a qual
estabeleceu o foco da fiscalizacdo da RFB em fun¢éo do potencial econdmico-tributario das pessoas
juridicas, ou seja, a partir daquela portaria o foco da fiscalizagao da Receita Federal do Brasil seria em
grandes contribuintes. Ainda, nesse periodo foram publicadas 6 (seis) leis concedendo condigdes especiais
para regularizagao fiscal (parcelamentos especiais), sendo que as Lei n.° 12.863, de 2013, n.° 12.973, de
2014, n.° 12.996, de 2014 e n.° 13.043, de 2014 reabriram o prazo para parcelamento das dividas tributérias
de acordo com a Lei n.° 11.941, de 2009 (Refis da Crise). Ja em 2017 foi publicada a Medida Provisdria n.°
766, de 2017, com o Programa de Regularizacao Tributaria (PRT) e, no mesmo ano, a Lei n.> 13.496, de
2017, com o Programa Especial de Regulariza¢ao Tributaria (PERT).

Apresenta-se na Tabela 1 a amostra segregada por setor nos moldes estabelecidos pela RFB para
descri¢do dos processos de fiscalizagéo.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 3, art. 4, p. 361-383, jul./set. 2024 ‘ 367 ‘



Anténio Paulo Machado Gomes, Jacqueline Veneroso Alves da Cunha,
rep c Jorge de Souza Bispo e Isabel Maria Estima da Costa Lourengo

Tabela 1
Amostra dividida por setores, do periodo de 2010 a 2018

Setor Total %
Comércio 24 5,67%
Construgdo civil 28 6,62%
IndUstria 119 28,13%
Prestacao de servigos 35 8,27%
Servigos de comunicagdo, energia e dgua 76 17,97%
Servigos financeiros 59 13,95%
Sociedades de Participacdo 31 7,33%
Transporte e servigos relacionados 33 7,80%
Outros setores 18 4,26%
TOTAL 423 100.00%

Fonte: elaborada pelos autores.

Percebe-se da Tabela 1 que todos os setores foram contemplados na pesquisa, inclusive o financeiro,
sendo que o mais representativo foi o setor da Industria, seguido dos oligopolios comunicagéo, energia,
agua e servicos financeiros.

Ressalta-se que foi realizado um teste de sensibilidade retirando da amostra as empresas do setor
financeiro e comparando os resultados aos apresentados nesta pesquisa. O teste de médias nao apresentou
diferencas estatisticamente significativas.

3.2 Descricao e construcao das variaveis

A variavel dependente Desobediéncia Tributdria (D) foi construida a partir da analise dos
julgamentos do Carf sendo que a coleta de dados para sua constru¢ao iniciou-se com a identificagdo do
Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) das companhias da amostra que foram consultados no
sitio do Carf para levantamento das respectivas demandas tributdrias. Para classificar as empresas entre
desobedientes (1) e obedientes (0), procedeu-se a andlise de conteudo nas ementas das decisoes referentes
ao IRPJ, CSLL, PIS e Cofins. Para tanto, seguindo as etapas da analise de conteudo sugeridas por Martins e
Thedphilo (2009), foi realizada (i) a pré-andlise com a coleta e a organizagao das decisoes, (ii) a descrigdo
analitica com a escolha das unidades de analises e (iii) a interpreta¢do inferencial para classificacédo.

Nesse contexto, uma decisdo seria classificada como desfavoravel (1) ao contribuinte se na
ementa contivesse os seguintes termos: Negar o pedido do recurso voluntdrio, Dar provimento ao recurso
de oficio ou Negar provimento ao recurso voluntdrio. Foi considerada favoravel (0) ao contribuinte se
na ementa contivesse os seguintes termos: Anular o langamento, Dar provimento ao recurso voluntdrio
ou Dar provimento parcial ao recurso voluntdrio. Todas as decisdes analisadas referem-se aos tributos
objeto do estudo IRPJ, CSLL, PIS e Cofins, publicadas entre 2010 e 2018 e cujas autuagdes tém relacao
com o ano analisado.
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A variavel independente Complexidade Tributdria (Complx) é um indice [COMPLX = [(Z' +§') /
2] da complexidade tributaria da legislagdo federal enfrentada pelas empresas brasileiras, tendo em vista
os dois principais indicadores de complexidade tributaria dos trabalhos da OTS (2015), quais sejam,
quantidade e alteragdes na legislagdo tributaria. A fonte de dados para constru¢ao desse indice foi o
Decreto n.° 9.580, de 2018 (Regulamento de Imposto de Renda) e a IN RFB n.° 1.911, 2019 (Regulamentos
das Contribuig¢des ao PIS e Cofins) obtidos por meio do sitio do Planalto e da RFB, respectivamente. O
percentual entre legislagdo especifica e legislagio total (Z') foi identificado dividindo-se a quantidade
de caracteres sem espac¢o da legislagdo da modalidade do tributo recolhido pela empresa (lucro real,
presumido, ndo cumulativo e cumulativo) pelo total de caracteres sem espago do respectivo tributo (IRPJ,
CSLL, PIS e Cofins). A variavel alteragdes na legislagdo tributéria (§') foi obtida a partir das modificagoes
realizadas nas leis que compdem o Decreto n.° 9.580, de 2018, bem como nas Leis n.° 9.701, de 1998, n.°
9.718, de 1998, MP n.° 2.158, de 2001, Lei n.° 10.637, de 2002, e Lei n.° 10.833, de 2003, também obtidas
no sitio do Planalto.

A variavel parcelamentos (P) foi obtida nas notas explicativas das empresas listadas na B3 publicadas
nos anos de estudo. Foi realizada uma busca nas notas explicativas tentando identificar, por meio das
palavras referéncia Parcelamento, Refis, PRT e PERT, se a empresa aderiu a algum parcelamento e feita a
contagem dessas adesdes.

A variavel independente probabilidade de fiscalizagdo (P%) foi obtida considerando-se o plano
anual de fiscaliza¢do — RFB (2018), sendo que as receitas foram obtidas no banco de dados da Economatica,
e os procedimentos de fiscaliza¢do no sitio da RFB no item fiscalizacdo do Plano Anual de Fiscalizagéo,
publicado por esse 6rgdo. Dessa forma, identificou-se para cada empresa a sua receita operacional
liquida e classificou-se as empresas pelos setores econémicos da RFB, conforme informado em seu Plano
Anual de Fiscalizagdo. Assim, foi possivel identificar a receita operacional liquida do setor econémico,
bem como a quantidade de procedimentos fiscais por setor para calcular a proxy de probabilidade de
fiscalizagdo. Ressalta-se que desde a publicagao do modelo de Allingham e Sandmo (1972) a probabilidade
de fiscalizagao é tida como um controlador da desobediéncia tributdria intencional, pois quanto maior
a probabilidade de fiscalizagdo, menor deveria ser a desobediéncia tributaria intencional. Portanto, é de
suma importancia verificar se a probabilidade de fiscalizacido percebida pelas empresas afeta ou ndo a sua
decisédo pela desobediéncia tributaria.

Destaca-se que o Plano Anual de Fiscalizagdo da RFB é focado em grandes contribuintes com alto
poder arrecadatdrio. Logo, a proxy construida segue essa logica, ou seja, as empresas que apresentam os
maiores faturamentos dentro dos seus setores e com o maior numero de procedimentos fiscais sao as que
apresentam a maior probabilidade de fiscalizagdo, conforme a proxy sugerida.

A variavel Selic projetada foi obtida no relatério Focus publicado pelo Banco Central no quadro
Mediana Agregada — Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) do ano anterior ao estudado. Portanto,
foram baixados todos os relatdrios Focus do ultimo dia do ano entre 2010 e 2018 para identificar a variavel
Selic. E importante destacar que a Selic aumenta a divida tributdria, funcionando como um inibidor a
tomada de decisao pela desobediéncia tributaria. Portanto, busca-se no modelo verificar essa relagao.

A variavel custo de fiscalizagdo foi obtida pela razdo entre o valor devido de tributos federais
declarados na DVA (TDVA) e o resultado da divisido entre o custo total da RFB no ano pelo nimero de
procedimentos fiscais realizados naquele ano, de acordo com o Plano Anual de Fiscalizagao. Conforme
o modelo desenvolvido por Gomes (2020), a fiscalizagdo de um contribuinte somente seria viavel se
os retornos dessa fiscalizagdo, mediante a recuperagao do tributo, mais multa e juros, fossem maiores
que o custo de fiscalizar. Portanto, se o custo da fiscalizagdo fosse maior que o potencial arrecadatério
daquele contribuinte nao valeria a pena a sua fiscaliza¢ao, o que pode influenciar a tomada de decisao do
contribuinte pela desobediéncia ou néo. Sendo assim, buscou-se verificar no modelo essa relacio.
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O custo total da RFB é publicado no portal da transparéncia, sendo que dentro do sitio ha um link
Receitas e Despesas no qual o cidaddo pode clicar em despesas publicas com a consulta por drgao/entidade
executora. Para fins desta pesquisa foi escolhida a Secretaria da Receita Federal do Brasil. A consulta
também permite ao cidadao escolher o periodo que quer consultar, que no caso desta pesquisa foram os
anos entre 2010 e 2018. A consulta gerou um arquivo Excel com quatro colunas, valor empenhado, valor
liquidado, valor pago e valor restos a pagar e pagos, sendo que somente foram considerados os valores
pagos como despesa efetiva da RFB.

A quantidade de auditores fiscais e procedimentos fiscais foram obtidos no sitio da RFB no link
Dados abertos, Resultados, Fiscalizagdo, Arquivos e Imagens, onde esta o Plano Anual de Fiscalizagdo que
é publicado todo ano, desde 2006.

A variavel utilidade esperada teve seus parametros identificados nas notas explicativas das
empresas listadas na B3 e no banco de dados da Economatica e, basicamente, avalia o custo-beneficio
da desobediéncia comparando o retorno esperado da desobediéncia (WACC) ao pagamento do tributo
pela desobediéncia reduzidos pela média dos beneficios fiscais dos parcelamentos especiais (Refis da
Crise, PRT e PERT). Buscou-se através dessa variavel identificar se o custo-beneficio financeiro do nao
pagamento de um tributo tem relagdo com a desobediéncia tributaria, ou seja, se é vidvel para as empresas
da amostra tomarem uma decisdo pela agressividade fiscal, isto ¢, pela decisao da desobediéncia tributaria.
Esse retorno positivo ou negativo tem influéncia na desobediéncia tributaria das empresas analisadas?
Portanto, essa variavel busca verificar essa relacdo.

A variavel Big4 foi coletada no Laboratério de Finangas e Risco da FEA/USP, no link https://
www.tatianaalbanez.com/riskfinlab. E, por fim, as variaveis de controle, alavancagem, para controlar o
endividamento das empresas, ADR, para controlar o tipo de regras as quais as empresas estavam sujeitas
para negociagdo em bolsa de valores, liquidez corrente e seca, para controlar a necessidade do caixa, assim
como o Ebitda e ROE, para controlar a rentabilidade das empresas, coletadas no site da Economatica.

A Figura 1 apresenta uma visao global das variaveis estudadas, sua descri¢do, formula, sinal
esperado, literatura utilizada e fonte de coleta dos dados.
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Variavel

Descrigcdo da proxy

Formula

Literatura

Fonte

Desobediéncia
Tributaria

(D) - Variavel
dependente

Dummy que assume valor 1 para
aquelas empresas que possuem
decisdes negativas no Carf,
referentes aos tributos - IRP), CSLL,
PIS e Cofins, no ano analisado, e
valor 0 para aquelas empresas
que possuem decisdes favoraveis
para os mesmos tributos ou ndo
possuem questionamentos sendo
julgados no Carf, no ano analisado

Dummy

Hanlon e
Heitzman,
2010.

Sitio do Carf:

http://carf.fazenda.gov.
br/sincon/public/pages/
Consultarjurisprudencia/
consultarjuris
prudenciaCarf.jsf

Complexidade
(Compx)
- Variavel
independente

O indice foi calculado somando-se
(i) o percentual entre legislacdo
especifica e legislacao total (Z") e
(ii) o percentual de altera¢des na
legislacdo tributaria (8"), dividindo-
se o resultado por 2.

COMPLX =
[(z+§9/2]

Z, é alegislagdo tributaria para
apuracdo do tributo da empresa
noanot; L € aquantidade

de caracteres sem espaco da
legislacdo referente ao tributo
recolhido da empresa no ano

t; L, é a quantidade total de
caracteres sem espaco do tributo
noanot.

§' é a quantidade de alteracdes
na legislagdo tributaria; s é

o numero de alteragdes na
legislacdo tributaria do tributo
devido entre 2010 e 2018; s é

o total da legislacdo tributaria
do referido tributo entre sua
instituicdo e o ano de 2018.

0TS, 2015

Sitio do Planalto:
http://www4.planalto.
gov.br/legislacao/

Parcelamentos
(P) - Variavel
independente

P é a proxy dos parcelamentos
realizados pela empresa; x é

o0 numero de parcelamentos
aderidos pela empresa.

[SSRIR-

Paes, 2014.

Notas explicativas
das demonstragdes
financeiras das
empresas listadas na
B3.

Inter - Variavel
independente

Interacdo entre as varidveis
complexidade (complx) e os
parcelamentos especiais (P).

Inter
=COMPLX

0TS, 2015;
Paes, 2014.

Dados da pesquisa.

Probabilidade
de fiscalizagdo
(P%) - Variavel
independente

P% é a probabilidade de
fiscalizagdo da empresa no ano;
R, € o total da receita bruta da
empresa no ano; T, € o total

da receita bruta de todas as
empresas do setor econdmico da
empresa estudada no ano; E é a
quantidade de empresas do setor
econdmico listadas na B3; PF, é

a quantidade de procedimento
fiscais realizados pela RFB para

o setor econdmico da empresa
estudada no ano.

Ry E:
0fy = —y ——
P% T xPFt

Allingham
e Sandmo,
1972.

A receita das
empresas foi
obtida por meio
da Economatica e
os procedimentos
de fiscalizagdo no
sitio da RFB no link
fiscalizagdo.

Selic (Selic)
- Variavel
independente

A taxa Selic projetada obtida
no relatério Focus publicado
pelo Banco Central no quadro
Mediana Agregada - Meta Taxa
Selic - fim de periodo (% a.a.).

Selic

Allingham
e Sandmo,
1972.

Boletim Focus Bacen.
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Variavel Descrigdo da proxy Férmula Sinal Literatura Fonte
Custos sdo o valor devido de
tributos federais declarados
Custos de na DVA (TDVA) dividido pelo
Fiscalizagdo resultado da divisdo entre o Bertolucci e fei .
) Economatica; Portal
(custos) custo total da RFB no ano e os + Nascimento, PO
. ) _— . da Transparéncia; RFB.
- Variavel procedimentos fiscais realizados 2006.
independente  pela RFB naquele ano, de
acordo com o plano anual de
fiscalizagao.
Diferenca entre a atualizacdo
do WACC ( da empresa por
Utilidade 60 meses, menos a multa ( E[U] = Uf[(1 + 8)%] Allingham WAQC Fjas empresas
Esperada mais os juros Selic ( por 60 w© brasileiras foi obtido
i . . -1} - {[(m+X %p) * + e Sandmo, o .
(EU) - Variavel meses, reduzidos pela média (1 )]}1 1972 no sitio do Instituto
independente  dos beneficios fiscais dos % ’ Assaf Neto.
parcelamentos especiais
estudados (y).
Alavgﬁcagem Endividamento de curto e longo _ PassivoTotaly, l\/Iartlr?ez -
- Variavel de Alav = otal e Martins, Economatica.
prazo. ivoTotaly_4
controle 2016
Tamanho Zimmerman
(Tam) - Variavel Logaritmo natural do ativo. Log(ativo,) - 1983 ! Economética.
de controle ’
Dummy que assume valor 1 para
Big4- Varidvel aquelas empresas auditadas por Martinez, . Laboratorlio de
de controle uma das 4 grandes empresas de Dummy - 2017 Financgas e Risco da
auditoria (KPMG, EY, Delloite e ’ FEA/USP.
PWC) e valor 0 caso contrario.
Dummy que assume valor 1 para
ADR - Varidvel aquelas empresas com acGes Dumm i Teixeira, Economética
de controle negociadas na bolsa de Nova 4 2018. '
York e valor 0 caso contrario.
Restricdo - O indice de liquidez corrente Teixeira
Variavel de e seca, bem como o Ebitda da Liquidez e Ebitda + 2018 ! Economatica.
controle empresa. ’
ROE - Varidvel O indice de retorno sobre o _ LLy Martinez, [
o ROE = —— + Economética.
de controle patrimdnio liquido da empresa. PLit_4 2017.

Fonte: elaborada pelos autores.

Figura 1. Descricdo e sinal esperado das variaveis estudadas
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3.3 Modelo estatistico

A técnica de estimagao utilizada foi o modelo logit em painel, que permite estimar a probabilidade
de ocorréncia de um evento e identificar as variaveis independentes que contribuem para sua predicao
(Mingoti, 2010). O modelo utilizado esta descrito na Equagdo 1:

In prob(Y;; = 1)
prob(Y;; = 0)

= B + BLCOMPLX;;, + B, Py + Balntery, + ByP%;; + BsSelicy, (1)
+ BeCustos;y + B;EU; + PgDividas; + BoTamis + B1oBig4ic
+ ﬁllADRl't + ﬁlzLiquideZit + ﬂlgEbtidait + ﬁ14ROEl‘t + €1t

Em que In é o logaritmo natural; P(Y,=1) é a probabilidade de a empresa estar desobediente no ano t;
P(=0) é a probabilidade de a empresa estar obediente no ano t; COMPLX,, é a complexidade da empresa
i no tempo t; P_ ¢ o parcelamento especial da empresa i no tempo ¢ Inter, é a varidvel de interagio entre
complexidade e parcelamentos da empresa i no tempo t; P%, € a probabilidade da empresa i de ser
fiscalizada no tempo ¢ ; Selic, é a Taxa Selic projetada da empresa i no tempo t; Custos, sdo os custos de
fiscalizagdo da empresa i no tempo t; EU, ¢ a utilidade esperada da empresa i no tempo t; Dividas, é a
alavancagem da empresa i no tempo t; Tam,, € o logaritmo natural do ativo total da empresa i no tempo
t; Big4, ¢ a dummy da empresa de auditoria da empresa i no tempo ; ADR, é a dummy se a empresa tem
agdes negociadas na Bolsa de Nova York i no tempo t; Liquidez, é aliquidez corrente e seca da empresa
i no tempo t; Ebitda, ¢ o Ebitda da empresa i no tempo t; ROE, é a ROE da empresa i no tempo ;e €, € 0
termo de erro que segue uma distribui¢do normal, com média zero e variancia constante.

Todas essas varidveis tém relacdo com a tomada de decisdo pela desobediéncia tributéria. A
probabilidade de fiscalizacido pode incentivar ou desincentivar uma desobediéncia, pois quanto maior
a probabilidade de fiscalizagdo menor deveria ser a desobediéncia. No mesmo sentido, seria a Selic
que corrige o auto de infra¢ao no caso de uma fiscalizagdo. Por outro lado, custos de fiscalizagdo muito
altos inviabilizariam a fiscaliza¢do, mas se o custo-beneficio da desobediéncia tributdria for maior que o
pagamento do auto de infragdo com as redu¢des do parcelamento especial pode incentivar a desobediéncia
tributaria. Ja as dividas podem ser um catalisador para a empresa desejar uma desobediéncia e se financiar,
por meio do nao recolhimento dos tributos, bem como da falta de liquidez ou do desejo de aumentar
seu potencial de caixa ou retorno sobre o investimento. Por outro lado, auditorias fortes ou mercados
desenvolvidos podem inibir a tomada de decisao pela desobediéncia. Portanto, todas as variaveis do modelo
podem aumentar ou diminuir a probabilidade da empresa tomar ou néo a decisdo pela desobediéncia
tributdria. Logo, buscou-se por meio dessas varidveis identificar quais sdo as que tém maior relagdo com
a desobediéncia tributaria estudada.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 3, art. 4, p. 361-383, jul./set. 2024 ‘ 373 ‘



repc

Anténio Paulo Machado Gomes, Jacqueline Veneroso Alves da Cunha,
Jorge de Souza Bispo e Isabel Maria Estima da Costa Lourengo

4. Resultados e Analises

4.1 Analises descritivas

As 423 empresas analisadas estdo distribuidas por quase todos os Estados brasileiros, sendo que
a Regido Sudeste concentra a maioria delas, representando 75% do total da amostra (319), seguido da

Regido Sul com 14% (61).

As Tabelas 2 e 3 apresentam as estatisticas descritivas das varidveis estudadas, segregadas em dois

conjuntos, desobedientes (1) e obedientes (0).

Tabela 2

Estatistica descritiva das variaveis das empresas classificadas como desobedientes

Variavel Obs. Média Desvio-Padrao Min Max Teste de Mann-Whitney
Complx 1131 0.8275862 0.3779068 0 1 -13.848%**
Parcl 1131 0.557763 0.4079999 0 1 -40.331%%*
Intc 1131 0.2669761 0.2293744 0 0.65 -39.653%**
Probl 1131 0.3265252 0.3828644 0 1 -16.031%**
Selic 1131 101.409 2.732.954 6.75 15.38 2.321%%*
Eu 1131 1.027.339 0.6368274 0 1.74 -11.690%**
Alav 1131 3097259 118688 -1361 3545.1 -10.659%**
Tam 1131 6.377.984 112.622 0 9.18 -17.631%%*
Bigd 1131 0.6374889 0.4809379 0 1 -10.052***
Adr 1131 0.0769231 0.2665872 0 1 -5.037%**
Corrente 1131 2206985 5004035 0 99.2 -3.939%**
Ebitda 1131 119720.5 3865838 -2 21736.2 1.30e+08 -9.620%**
Roe 1131 9.321.839 3.024.007 -195.7 273 -10.060*%**

*** significativo a 1% no teste de Mann-Whitney.

Variaveis independentes

Complx = complexidade da legislacdo tributaria da empresa
Parcl = nimero de adesdo aos parcelamentos

Intc = interacdo entre complexidade e parcelamentos

Probl = probabilidade de fiscalizagdo

Selic = projecdo de Selic

Eu = utilidade esperada da empresa

Alav = alavancagem

Tam = logaritmo natural do ativo da empresa

Big4 = empresas auditadas ou ndo por uma das Big4

Adr = empresas com a¢8es negociadas ou ndo na Bolsa de Nova York
Corrente = liquidez corrente da empresa

Ebtida = ebtida da empresa

Roe = indice de retorno sobre o patrimdnio liquido da empresa

Fonte: elaborada pelos autores.
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Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis das empresas classificadas como obedientes

Variavel Obs. Média Desvio-Padrao Min Max
Complx 2676 0.5956652 0.4908546 0 1
Parcl 2676 0.05108 0.1610103 0 1
Intc 2676 0.0242526 0.0831349 0 0.65
Probl 2676 0.1646263 0.2696348 0 1
Selic 2676 1.037.673 2.740.594 6.75 15.38
Eu 2676 0.6293386 0.7222555 0 1.74
Alav 2676 1109361 3836519 -3046.2 15110.6
Tam 2676 5.188.457 2.130.145 0 9.18
Bigd 2676 0.4592676 0.4984312 0 1
Adr 2676 0.0381166 0.1915135 0 1
Corrente 2676 2670056 2463023 0 7622.2
Ebitda 2676 102844.6 -4.359.092 5300000 2.00e+08
Roe 2676 -0.3599402 7.609.846 -1352.9 990.3

Variaveis independentes

Complx = complexidade da legislacdo tributaria da empresa
Parcl = nimero de adesdo aos parcelamentos

Intc = interacdo entre complexidade e parcelamentos

Probl = probabilidade de fiscalizagao

Selic = projecdo de Selic

Eu = utilidade esperada da empresa

Alav = alavancagem

Tam = logaritmo natural do ativo da empresa

Big4 = empresas auditadas ou ndo por uma das Big4

Adr = empresas com ag¢des negociadas ou ndo na Bolsa de Nova York
Corrente = liquidez corrente da empresa

Ebtida = ebtida da empresa

Roe = indice de retorno sobre o patrimdnio liquido da empresa

Fonte: elaborada pelos autores.

Ao comparar a Tabela 2 com a Tabela 3, verifica-se que o grupo de empresas classificadas como
desobedientes evidenciam valores médios superiores para Complx, Parcl, Intc, Probl, Custos, EU,
Tam, Ebitda e ROE. Isso significa que as empresas classificadas como desobedientes possuem maior
complexidade tributaria e aderiram a mais parcelamentos especiais que as empresas classificadas como
obedientes. Consequentemente, a jun¢ao dessas duas variaveis reflete na varidvel Inter (Interagao),
mostrando que a média da Interag¢ao das desobedientes é quase o dobro da das obedientes.

Além disso, a probabilidade de fiscalizagao das empresas classificadas como desobedientes é mais
que o dobro do que a das classificadas como obedientes. Verifica-se também que o custo de fiscalizagdo nas
empresas desobedientes é menor que o custo de fiscalizagdo nas empresas obedientes. Logo, depreende-se
que é melhor realizar uma fiscalizagao nas empresas desobedientes do que nas empresas obedientes, pois
o custo-beneficio daquelas é proximo a 1 (0.8974519). Isso significa que o retorno da fiscalizagio superara
seu custo. Portanto, é melhor para o Fisco fiscalizar as empresas desobedientes.
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A utilidade esperada das empresas desobedientes é mais que o dobro daquela das empresas
classificadas como obedientes, o que demonstra que a desobediéncia valia a pena para essas empresas. E
a liquidez corrente das empresas desobedientes ¢ inferior a liquidez corrente das empresas obedientes.
Também percebe-se que as empresas classificadas como desobedientes possuem médias de alavancagem,
bem como de Ebitda e de ROE maiores que as das empresas classificadas como obedientes. No tocante
as variaveis Big4 e ADR, verifica-se que as firmas classificadas como desobedientes sdo mais auditadas
pelas grandes auditorias que as obedientes, assim como possuem um nimero maior de empresas que tém
mais agdes negociadas na Bolsa de Nova York. Por fim, observa-se na Tabela 2 a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas entre as empresas desobedientes e obedientes para cada uma das variaveis
evidenciadas. A significancia demonstrada pelo teste de Mann-Whitney confirma as diferengas apontadas
pela descricdo dos dados apresentada anteriormente.

4.2 Estimacao do modelo proposto

Apresenta-se na Tabela 4 o resumo de todos os resultados apresentados atinentes as estimagoes
dos modelos de analise. Ressalta-se que, conforme Favero e Belfiore (2015), deve-se adotar o
procedimento Stepwise para se retirar todas as variaveis que nao se apresentam estatisticamente
significantes ao nivel de 10% para se ter um modelo mais robusto. Logo, ao adotar tal procedimento,
foram excluidas do modelo as variaveis (Divida, Big4, ADR, Liquidez Seca e ROE), pois ndo se
apresentaram estatisticamente significativas.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 3, art. 4, p. 361-383, jul./set. 2024 ‘ 376 ‘



Impacto da complexidade tributaria e dos parcelamentos na desobediéncia tributaria no Brasil:
' e p c um estudo no &mbito da tributagao federal relacionada ao IRPJ, a CSLL, ao PIS/Pasep e a Cofins

Tabela 4

Resultados das estimagdes dos modelos de analise da desobediéncia tributaria das empresas

Variaveis Efeito Marginal Pooled Aleatoérios Fixos
1.252654*%* 1.61224%%* 1.609868***
Complx 0.0249921***
0.392682 0.507668 0.508305
0.481252%*** 1.037931%** 1.017952**
Parcl 0.0096016**
0.156012 0.445673 0.445489
0.964774%*** 0.9634*** 0.955911***
Intc 0.0201711%*
0.287413 0.287916 0.288317
1.146958*** 1.15069*%** 1.181851***
Probl 0.0228834***
0.181291 0.186063 0.186739
) -0.07822%** -0.08171%** (omitted)
Selic -0.0015605***
0.022736 0.027749
0.088833* 0.083778* 0.07938*
Custos 0.0017723*
0.048447 0.048602 0.048758
2.708241%** 2.688234*** 2.723273*%**
Eu 0.054033***
0.259233 0.265211 0.271112
0.278353* 0.520956%*** 0.52927%**
Corrente 0.0055535*
0.150102 0.19608 0.196322
0.060095** 0.061689** 0.063303**
Ebtida 0.001199%**
0.026393 0.027738 0.027726
0.359832*** 0.328584*** 0.325673***
Tam 0.0071791%***
0.061325 0.066286 0.066034
-8.00104*** -7.94805***
cons
- 0.611027 0.675548
Numero de observacdes 3804 3804 3804
NuUmero de grupos 9 9
R2 de McFadden 0.2756
Sensibilidade (cutoff 0.1) 86.03%
Especificidade (cutoff 0.1) 69.52%
Ajuste geral do modelo 71.16%
area under ROC curve 0.8643
Teste likelihood-ratio 0.202 0.6251
Teste Hosmer-Lemeshow 0.2527
Insig2u -413.736
Sigma_u 0.126352
Rho 0.004829

*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, *significativo a 10%

Variavel dependente: 1 = desobediente; 0 = obediente

Variaveis independentes

Complx = complexidade da legislacdo tributaria da empresa

Parcl = nimero de adesdo aos parcelamentos

parcl = nimero de adesdo aos parcelamentos

Intc = interagdo entre complexidade e parcelamentos
Probl = probabilidade de fiscalizacao

Selic = projecdo de Selic

Custos = custos da fiscaliza¢do

Eu = utilidade esperada da empresa

Corrente = liquidez corrente da empresa

Ebtida = ebtida da empresa

Tam = logaritmo natual do ativo da empresa

Fonte: elaborada pelos autores.
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Observa-se na Tabela 4 que todas as variaveis, em todos os modelos, sdo estatisticamente significativas
e possuem os sinais esperados. Assim, esperava-se que a complexidade da legislagdo enfrentada pelas
empresas, bem como os parcelamentos especiais repetitivos incentivassem a desobediéncia tributaria
da amostra, uma vez que a complexidade tributaria abre caminhos para as empresas evitarem e/ou
postergarem os pagamentos dos seus tributos e os parcelamentos especiais reduzem o valor presente dos
tributos incentivando os seus pagamentos somente no futuro ao abrigo dos beneficios dos parcelamentos
especiais. A jun¢do dessas duas variaveis deixa o ambiente perfeito para a desobediéncia tributaria, ja que
a complexidade da legislagao tributaria evita o pagamento dos tributos, mesmo na presenga de um auto de
infracdo, pois fornece subsidios para questionar esse auto de infracao dentro do processo administrativo
fiscal, o que, por sua vez, posterga o pagamento do tributo para sua realizagao no futuro, por meio de um
parcelamento especial. Isso torna essa situagdo um ciclo vicioso dentro da sociedade.

Além disso, mesmo com alta probabilidade de fiscalizagdo e com a Selic aumentando o débito
tributdrio, dada a complexidade tributdria que fornece argumentos para o ndo pagamento, a perspectiva
de poder recolher os tributos ndo pagos com beneficios de um parcelamento especial incentiva a
desobediéncia tributdria, uma vez que o retorno pela desobediéncia sera maior que o pagamento do
tributo, mesmo no futuro.

Custos altos de fiscalizagdo fazem com que poucas empresas sejam elegiveis a fiscalizagdo o que
reduz a sensagdo de punic¢ao, e incentiva junto com as outras variaveis a desobediéncia tributaria.

Assim, o retorno do nio pagamento de um tributo é positivo, do ponto de vista financeiro, torna-se
viavel a desobediéncia tributaria, uma vez que a projecao é de retorno positivo e os ingredientes, complexidade
e parcelamentos tornam o caminho mais facil para a tomada de decisdo da desobediéncia tributaria.

Ja no tocante a variavel tamanho, essa apresentou sinal positivo, enquanto, conforme a literatura
(Graham et al,, 2014; Zimmerman, 1983), esperava-se um sinal negativo. Todavia, tendo em vista que a
amostra do estudo é composta apenas por empresas de maior porte, as quais arcam com custos politicos
em niveis semelhantes, pode-se concluir por um viés na amostra, pois todas as empresas sdo grandes,
entdo o sinal positivo ndo é surpresa.

Além do mais, devido as caracteristicas do cenario nacional, no qual se observa alta complexidade
tributdria e fiscalizagdes especificas em grandes contribuintes, nas quais os autos de infragao versam na
maioria dos casos sobre a interpretagao da legislacao tributdria brasileira complexa, ou seja, o contribuinte
tem uma visao da legislacdo e a fiscalizagao tem uma visdo diferente do contribuinte. Todavia, ambas as
visdes tém amparo da legislacdo, vide agio interno, Lei Complementar n.° 160, de 2017, e outros casos,
os custos politicos das empresas ndo aumentariam, logo ele nao se tornaria uma variavel que diminuiria
a desobediéncia.

Ressalta-se que o modelo proposto apresentou um bom ajuste para a predigdo da desobediéncia
tributdria, pois apresentou 71,16% de classificagdo correta das empresas.

No tocante as empresas desobedientes o acerto foi de 86,03%, enquanto para as obedientes o
acerto foi de 69,52%. A curva ROC de 86,43% demonstra o bom ajuste do modelo, e corrobora esse
entendimento. Adicionalmente, o modelo proposto evidenciou que a probabilidade média das empresas da
amostra tornarem-se desobedientes tributariamente é de 2%, no periodo analisado. Contudo, dada a alta
complexidade tributaria, bem como a possibilidade de adesio aos parcelamentos especiais, a probabilidade
da desobediéncia tributaria aumenta para 28%.
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Isso significa que as empresas da amostra em ambientes de alta complexidade e com adesdes a
parcelamentos especiais repetidos tém uma probabilidade de desobediéncia maior do que na auséncia desses
elementos. Esse fato é motivado, porque a complexidade tributaria tem um efeito positivo na desobediéncia
tributdria de 2,5%, o que significa que o surgimento de leis tributdrias complexas, dentro de um sistema tributario
ja complexo, aumenta a probabilidade de uma empresa ser desobediente. Alinhado a isso, os parcelamentos
especiais tém um efeito marginal de 0,0096016, indicando que uma variagao de uma unidade nos parcelamentos
especiais provoca uma variagao positiva de 1%, o que dobra as chances de as empresas analisadas tornarem-
se desobedientes tributariamente. Isto é, parcelamentos especiais repetitivos fazem com que os contribuintes
optem pela desobediéncia tributdria sabendo que poderao recolher seus tributos ao abrigo dos beneficios da lei.

Conforme Ross (2013), os parcelamentos especiais alteram as percepgdes dos contribuintes quanto a
probabilidade de detecgao, e acarretam uma maior agressividade fiscal apds sua ocorréncia. Além disso, o
autor encontrou evidéncias de que a agressividade tributaria aumenta incrementalmente a cada repeticao
adicional de um parcelamento especial. O autor sugere que os parcelamentos especiais repetidos tém
implicagdes cada vez mais negativas para a arrecadagdo tributdria. Paes (2012) também verificou que a
expectativa de parcelamento tributdrio futuro afeta a propensao do contribuinte de recolher seus tributos
no presente, no Ambito brasileiro.

Portanto, os resultados desta pesquisa estio em linha com os achados nas pesquisas académicas que
tratam dos parcelamentos especiais. Além desses resultados, verificou-se que a utilidade esperada para as
empresas brasileiras da amostra é positiva na maioria dos casos e o efeito marginal identificado para essa
variavel foi de 0.054033, sendo que o seu estimador (2.708241) demostra que um acréscimo na utilidade
esperada aumenta em 15 vezes as chances da desobediéncia tributaria de uma das empresas analisadas.

O alto custo da fiscalizacao, aliado a baixa probabilidade de sua ocorréncia, faz com que a probabilidade
de desobediéncia tributaria aumente consideravelmente. Isto é, como existe um alto custo de fiscaliza¢do no
Brasil, menos empresas sio elegiveis a fiscalizagao. Logo, ha uma baixa probabilidade de uma empresa ser
fiscalizada. Entao, se existe uma baixa probabilidade de uma empresa ser fiscalizada em funcao do alto custo
da fiscalizagdo, essa pode optar pela desobediéncia tributaria acreditando que néo sera fiscalizada.

Adicionalmente, o modelo demonstrou que a necessidade de caixa afeta positivamente a
probabilidade da desobediéncia tributdria das empresas analisadas. Ja o custo proporcionado por
aumentos na taxa Selic inibe a desobediéncia tributaria. Todavia, uma diminui¢do na taxa Selic tem
um efeito de 1.08% a mais na desobediéncia quando comparada ao efeito do aumento da taxa Selic na
obediéncia tributdria. Portanto, os resultados encontrados ndo permitiram rejeitar as hipdteses da pesquisa
de que a complexidade tributdria e os parcelamentos especiais afetam positivamente a probabilidade de
desobediéncia tributaria das empresas brasileiras listadas na B3 que compuseram a amostra da pesquisa.

Os resultados desta pesquisa sdo coerentes com os de Richardson (2006) que, ao estudar os
determinantes da desobediéncia tributaria, analisando dados de 48 paises, demonstrou que a complexidade
tributaria é um dos principais fatores para a desobediéncia tributaria. Nesse mesmo sentido sao
as evidéncias da Nugent (2013), que percebeu que a complexidade tributdria esta relacionada com a
desobediéncia tributaria dos contribuintes americanos.

No tocante aos resultados vinculados aos parcelamentos especiais, verifica-se uma coeréncia
com os achados de Paes (2014) que, ao estudar os parcelamentos especiais no Brasil, verificou que esses
influenciam negativamente a obediéncia fiscal. Logo, a arrecadagao na presenca do parcelamento tributario
é sempre inferior aquela que seria obtida se ndo houvesse parcelamento durante toda a etapa de concessao.

Além disso, Paes (2014) também verificou que a expectativa de parcelamento tributario futuro afeta
a propensao a pagar tributos do contribuinte no presente, o que também esta em linha com os resultados
desta pesquisa. Nesse mesmo sentido, Shevlin et al. (2017), ao estudarem como os parcelamentos especiais
sdo percebidos pelas empresas americanas, principalmente para aquelas que estdo sediadas em estados que
concedem repetidamente parcelamentos especiais, verificaram que as empresas se tornam cada vez mais
agressivas tributariamente apds parcelamentos especiais repetidos, o que esta de acordo com os achados
desta pesquisa.
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5. Consideracoes Finais

O objetivo geral desta pesquisa foi verificar se, no ambito da tributagdo federal, a complexidade
tributaria e os parcelamentos especiais repetitivos estdo associados com o aumento da probabilidade de
desobediéncia tributdria das empresas listadas na B3. Para tanto, desenvolveu-se um modelo logit em
painel para verificar empiricamente se complexidade tributaria, parcelamentos especiais, probabilidade
de fiscalizagdo, custos da fiscalizagdo, utilidade esperada da desobediéncia tributaria, liquidez corrente,
Ebitda e tamanho da empresa aumentavam a probabilidade das empresas que compuseram a amostra, de
serem classificadas como desobedientes tributarias.

Os resultados apresentados permitiram inferir que a complexidade tributdria brasileira, bem como
os seus diversos parcelamentos, afetam positivamente a desobediéncia tributaria das empresas. O modelo
apresentou uma boa predi¢do a desobediéncia para as empresas analisadas, ja que a curva ROC foi de
86,43% e o percentual de acertos foi de 71,16%, sendo que em 86,03% acertou-se a desobediéncia e 69,52%
a obediéncia. Ja no tocante as outras variaveis estudadas, ficou evidenciado que a baixa probabilidade de
fiscalizacdo, assim como os altos custos de fiscalizacdo, a necessidade de caixa, a taxa Selic e a utilidade
esperada afetam positivamente a probabilidade da desobediéncia tributaria.

Os resultados identificados estdo em linha com os apresentados em diversos estudos semelhantes
que analisaram a complexidade tributaria e os parcelamentos especiais nos Estados Unidos. Apesar do
Brasil e dos Estados Unidos apresentarem cendrios econdmicos distintos, a complexidade tributdria parece
ser um dos fatores que geram a desobediéncia tributdria nesses paises.

Até onde foi pesquisado, este é o primeiro estudo brasileiro contabil a examinar a desobediéncia
tributdria propondo proxies para medir a complexidade tributaria das empresas, bem como os
parcelamentos especiais, a probabilidade de fiscalizacdo, os custos da fiscalizacdo e a utilidade esperada
da desobediéncia tributéria e verificar seu impacto na desobediéncia tributaria.

Mais de duas décadas se passaram desde a publicacio da revisdo de literatura de Andreoni et al. (1998),
que perceberam que a complexidade tributdria e os parcelamentos fiscais estiao associados a desobediéncia
tributdria e esta pesquisa continua corroborando os achados dos autores. Acredita-se que este estudo
contribui para a literatura sobre agressividade fiscal e planejamento tributério das empresas brasileiras, pois
nenhum artigo sobre agressividade fiscal buscou entender qual é o instrumento utilizado pelas companhias
para realizar os planejamentos tributdrios e praticar a agressividade fiscal (Martinez, 2017).

Nesses termos, esta pesquisa verificou associagdo entre as varidveis independentes e a varidvel
dependente desobediéncia tributaria. O que se pode concluir dos achados é que a legislagao é complexa
para todas as empresas, no entanto, explorar ambiguidades e omissoes é a esséncia do planejamento
tributario, desse modo, quanto mais complexa ¢ a legislacao, maiores sao as oportunidades para o
planejamento tributario e a desobediéncia. Alinhado a isso, ha a complexidade da legislagao tributaria
brasileira, que fornece argumentos para impugnacao de autos de infragao e que, necessariamente,
evitam o pagamento imediato desses autos de infragdo. Além da expectativa de parcelamentos especiais
repetitivos, os contribuintes podem desenhar cenarios nos quais alinham complexidade tributaria a
pagamentos futuros dos tributos ao abrigo dos beneficios fiscais dos parcelamentos especais, incentivando
a desobediéncia tributaria.

Adicionalmente, um ambiente vulneravel pode afetar a moral tributaria dos contribuintes, pois
deixa espago para aqueles desonestos nao recolherem tempestivamente seus tributos se financiando
com os recursos do Estado. E isso pode fazer com que os contribuintes honestos se sintam ultrajados e
desmotivados a honrar seus compromissos tributarios tempestivamente, porque viram seus concorrentes
desonestos serem beneficiados com subvengoes fiscais. Portanto, este estudo abre espago para a percepgao
de que os parcelamentos especiais podem nao ser justos para a sociedade.
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Dessa forma, esta pesquisa potencializa a discussdo sobre a necessidade de constitui¢cdo de um
6rgao independente para identificagdo da complexidade tributaria desnecessaria no Brasil, nos moldes
hoje desenvolvidos pela Office of Tax Simplification, no Reino Unido (OTS).

Uma das limitagdes do estudo ¢ que seus achados ndo podem ser generalizados para outros grupos
de empresas, pois a amostra foi ndo probabilistica e, nesse sentido, os resultados das analises s6 podem ser
aplicados as empresas estudadas. Outra limitagdo desta e de outras pesquisas envolvendo a desobediéncia
tributaria é que ela nao é totalmente capturada, ja que é realizada para ndo ser descoberta. Portanto, nao
se pode afirmar que toda desobediéncia tributdria das empresas analisadas foi identificada no modelo
estatistico proposto.

Essas limitagoes indicam possiveis caminhos para novas pesquisas na area, ao inserir no modelo
proposto variaveis demograficas (idade, sexo etc.), métricas de necessidade de caixa e proxies de agressividade
fiscal. Além disso, recomenda-se expandir o modelo para uma amostra de empresas limitadas, bem como
estimar as variaveis por outros modelos para verificar a acuracia dos resultados. Uma variante seria verificar
se as decisdes do Carf influenciam na decisdo da publicagdo dos parcelamentos especiais.
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Resumo

Objetivo: Este estudo analisou a relacio entre a presenga de investidores institucionais no quadro acionério
das companbhias brasileiras e suas praticas de governanga corporativa.

Método: A amostra abrangeu 118 empresas observadas entre 2010 e 2020, totalizando 1.298 observagdes
empresa-ano. O Indice de Praticas de Governanc¢a Corporativa (IPGC) foi utilizado para mensurar a
qualidade da governanca corporativa das empresas da amostra. Observou-se a quantidade de investidores
institucionais presentes no quadro aciondrio das companhias, classificando individualmente aqueles com
participagdes relevantes.

Resultados: Os achados obtidos por meio de regressao por GMM-Sys demonstram uma relagao positiva
entre a participacao de fundos de penséao e o IPGC, resultado contrario ao de estudos nacionais anteriores
e em linha com a literatura internacional. Demonstram ainda que empresas que apresentam base acionaria
com maior presencga de investidores institucionais tendem a apresentar melhores préticas de governanga.
Contribuig¢des: Os achados do estudo detalham a relag¢io entre os investidores institucionais e as praticas
de governanga corporativa das empresas nas quais eles investem, bem como permitem que o leitor
compreenda a evolugdo da governanga corporativa e da participagdo dos investidores institucionais no
mercado brasileiro durante a tltima década.
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1. Introducao

Este trabalho busca analisar qual a relacéo entre a participacio acionaria de varios tipos de investidores
institucionais e as préticas de governanga corporativa das empresas brasileiras listadas na B3.

Segundo o IBGC (2015), governanga corporativa é o conjunto de estruturas pelo qual as empresas
sao dirigidas e monitoradas, e desempenha funcéo central no gerenciamento dos relacionamentos entre
socios, conselho de administragao, diretoria, 6rgaos de fiscalizagao e controle e demais stakeholders. Silveira
et al. (2003) apontam que a governanga corporativa pode ser vista como o conjunto de mecanismos de
incentivo e controle utilizados para a mitigagdo dos conflitos de agéncia propostos por Jensen & Meckling
(1976). Chen et al. (2012) corroboram isso ao encontrarem evidéncias de que a ado¢do de melhores
praticas de governancga corporativa leva a uma redugdo do problema de agéncia nas empresas.

Um sistema funcional e bem estruturado de governanga corporativa pode ter um efeito positivo no
desempenho financeiro e econdmico das empresas (IFC, 2018), bem como na preservagao e maximizagao
do valor economico e social de longo prazo das companhias (Zaman et al., 2022). Diversos estudos
encontraram evidéncias de que os acionistas minoritarios se beneficiam de melhorias na governanca e
que ha uma relagdo positiva entre governanga e valor da firma (Gompers et al., 2003; Brown & Caylor,
2006; Aggarwal et al., 2009; Ararat et al., 2017; Latif et al., 2017).

Por sua vez, os investidores institucionais desempenham papel-chave para o desenvolvimento de
um mercado de capitais robusto e sustentavel, constituindo um dos grupos mais influentes dentro dos
mercados de capitais da maioria dos paises (OECD, 2019; Fonseca et al., 2020). Isso se deve por conta do
forte aumento no volume de recursos geridos e no grau de participagdo dos investidores institucionais na
propriedade das empresas observado no decorrer dos tltimos anos (Dasgupta et al., 2021), o que garante
a esse grupo de investidores a capacidade de impactar as decisdes tomadas nas empresas que investem
(Lou et al., 2020).

O cendrio observado nos ultimos anos de grande aumento na presenca de investidores institucionais
no quadro aciondrio das companhias faz com que esses atores possuem, efetivamente, a capacidade de
influenciar a governanga corporativa das empresas nas quais investem (Lewellen & Lewellen, 2022),
sendo comumente considerados como um componente-chave para a evolugao das praticas de governanga
corporativa das empresas no mercado de capitais (Gillan & Starks, 2003; Bushee et al., 2014).

No Brasil, a literatura sobre a relagdo entre os investidores institucionais e a governanga corporativa
tem apresentado resultados inconclusivos ou menos abrangente. Alguns estudos observaram apenas um
tipo especifico de investidor institucional, como os fundos de pensao (Punsuvo et al., 2007; de Oliveira et
al., 2012; De Souza Lima, 2013). Outros ndo utilizaram um indice abrangente para mensurar as praticas
de governanga corporativa (Melo, 2017; Vasconcelos & Martins, 2020).

Além disso, nao se encontrou no mercado brasileiro estudos que tenham observado a relagdo
entre a quantidade de investidores institucionais no quadro de acionistas das empresas e as praticas de
governanga corporativa delas. Ante o exposto, identificou-se a necessidade de investigar qual a relacdo
entre os diferentes tipos de investidores institucionais atuantes no mercado brasileiro e o desenvolvimento
das praticas de governanga corporativa das empresas presentes em seus portfolios.

Para tanto, foram definidos quatro objetivos especificos para o trabalho, iniciando-se com a tentativa
de i) levantar as principais caracteristicas de governanca corporativa das empresas por meio do Indice
de Praticas de Governanga Corporativa (IPGC), composto por 20 perguntas objetivas. Na sequéncia,
buscou-se ii) observar a quantidade total de investidores institucionais presente no quadro de acionistas
das empresas da amostra para cada ano entre 2010 e 2020.
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Por sua vez, procurou-se iii) identificar quais os investidores institucionais com participagdo
relevante presentes entre os cinco maiores acionistas diretos das empresas da amostra para cada ano do
periodo analisado, classificando-os em diferentes categorias mediante os critérios sugeridos pela literatura
(tipo legal, origem nacional ou estrangeira e natureza do capital). Por fim, para responder a pergunta de
pesquisa, buscou-se iv) verificar quantitativamente qual a relagdo entre a presenga dos varios tipos de
investidores institucionais e as praticas de governanga corporativa das empresas brasileiras, utilizando-se
principalmente do método de regressio GMM-Sys.

Com isso, espera-se contribuir com os participantes e reguladores do mercado brasileiro
proporcionando uma percepgao de risco mais precisa, uma vez que os resultados obtidos permitem melhor
compreensio da relacdo entre os investidores institucionais e as praticas de governanga corporativa das
empresas nas quais eles investem e, consequentemente, quais deles apresentam maior capacidade de
monitoramento dessas empresas.

Além disso, o estudo contribui com a literatura ao apresentar a evolugao das praticas de governanga
corporativa medidas pelo IPGC no mercado brasileiro durante a ultima década; bem como ao apontar
a quantidade de investidores institucionais no quadro aciondario como uma possivel variavel explicativa
relevante para a pontuagdo do IPGC. Por fim, temos que os fundos de pensdo apresentaram relagdo
positiva e robusta com boas praticas de governanca, contrario aos resultados de pesquisas nacionais
anteriores e em linha com a literatura internacional.

2. Referencial Tedrico e Desenvolvimento das Hipoteses
2.1 Governanca corporativa

Na Teoria da Agéncia, uma relagido de agéncia é definida como um contrato no qual o proprietéario
(principal) delega a um terceiro (agente) a autoridade para a tomada de decisdes, permitindo ao agente
atuar como gestor em busca de atender aos interesses do principal. Entretanto, assumindo-se que esses
atores sao ambos maximizadores de valor, ha motivos para crer que os interesses das partes nem sempre
serdo convergentes. Assim, os conflitos de agéncia surgem devido as diferencas nos interesses do principal
e do agente, quando este tltimo se utiliza da autoridade a ele delegada para tomar decisdes contrarias aos
interesses do principal (Jensen & Meckling, 1976).

Nos mercados de capitais em que hd uma predominancia da estrutura aciondria dispersa, o principal
conflito de agéncia se da entre acionistas e gestores. Entretanto, nos mercados com elevado grau de
concentragdo da estrutura aciondria, o conflito de agéncia preponderante passa a ser entre os acionistas
majoritarios, que possuem a capacidade e o incentivo de expropriar os demais investidores, e os acionistas
minoritarios (La Porta et al., 2000; Aldrighi & Mazzer Neto, 2005).

Nesse contexto, a governanga corporativa assume papel central. Silveira et al. (2003) a definem como
o conjunto de mecanismos de incentivo e controle para minimiza¢ao dos problemas de agéncia. Punsuvo
et al. (2007) consideram a governanga corporativa como um sistema de controles externos e internos que
busca balancear e mitigar os conflitos de interesse gerados pela separacao entre propriedade e gestao.
Shleifer & Vishny (1997) apontam que a governanga corporativa pode ser vista como um conjunto de
praticas utilizadas pelos fornecedores de capital as empresas para se assegurar de que irao obter os retornos
esperados de seus investimentos.
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Seguindo essa linha, a adog¢do de boas praticas de governanga corporativa tem a capacidade de
maximizar a geragdo de valor aos stakeholders ao mitigar a ocorréncia e os efeitos dos conflitos de interesse
intrinsecos as companhias. No &mbito internacional, diversos estudos encontraram evidéncias de que os
acionistas minoritarios e demais stakeholders se beneficiam de melhorias na governanga e que ha uma
relagdo positiva entre governanca e valor da firma (Gompers et al., 2003; Aggarwal et al., 2009; Latif et
al., 2017).

Dessa forma, pesquisadores na area de finangas tém desenvolvido e utilizado indices para
mensuragdo das praticas de governanga corporativa adotadas pelas empresas. Tanto pesquisas
nacionais (A. L. Carvalhal & Leal, 2005; Punsuvo et al., 2007; Leal et al., 2015; Maranho et al., 2020)
quanto internacionais (Gompers et al., 2003; Black et al., 2012; Arora & Bodhanwala, 2018), utilizaram
a abordagem de selecionar indicadores ou perguntas considerados mais relevantes para representar as
praticas de governancga corporativa que determinada companhia adota.

Um dos principais indices de governanga corporativa utilizado na literatura brasileira tem sido o
IPGC, desenvolvido inicialmente por Carvalhal & Leal (2005) e atualizado por Leal et al. (2015). O IPGC
tem sido utilizado por estudos que buscam analisar a relagao entre as praticas de governanca corporativa
adotadas pelas empresas brasileiras e varios aspectos, tais como: desempenho e valor da firma (A. L.
Carvalhal & Leal, 2005; Leal et al., 2015), qualidade das informagdes contabeis (Gabriel, 2011), ativismo
de fundos de private equity (A. Carvalhal & Souza, 2014), restri¢ao financeira (Silva et al., 2019), grau de
envolvimento de investidores institucionais (Maranho et al., 2020), dentre outros.

O IPGC ¢ construido com base em respostas objetivas que podem ser obtidas em informagdes
publicas divulgadas pelas empresas de capital aberto brasileiras, principalmente no formulario de
referéncia. A versao atual do indice é composta por 20 perguntas subdivididas em quatro dimensdes:
disclosure; composicao e funcionamento do conselho de administragéo; ética e conflito de interesses;
e direitos dos acionistas. O valor do indice é a soma dos pontos atribuidos a cada uma das respostas.
O presente estudo utilizard o IPGC como medida das préaticas de governanga corporativa e examinara
como elas se relacionam com diferentes tipos de investidores institucionais presentes nas estruturas de
propriedade das empresas.

2.2 Investidores institucionais

Em relagdo aos mecanismos de governanga corporativa presentes nas empresas de capital aberto, os
acionistas enquanto proprietarios e a partir do seu poder de voto constituem um dos principais grupos com
capacidade para promog¢do de melhorias nas praticas adotadas pelas companhias (Gillan & Starks, 2000,
2003; Lewellen & Lewellen, 2022). Dentre os diferentes tipos de acionistas, os investidores institucionais se
destacam. Eles podem ser definidos como instituigdes juridicas que fazem a gestao de valores monetarios
oriundos de um vasto numero de individuos (OECD, 2014; Bebchuk et al., 2017).

Com isso, os investidores institucionais apresentam grande volume de recursos sob sua gestio e,
consequentemente, sao capazes de adquirir participagoes relevantes nas empresas nas quais decidem
investir, podendo entdo exercer controle interno mediante o voto ou externo via negocia¢ao das agdes
no mercado (Gillan & Starks, 2003; Crane et al., 2016). Atualmente, os investidores institucionais detém
grande influéncia nos mercados de capitais da maioria dos paises, uma vez que sua participagdo na
propriedade em mercados desenvolvidos e em desenvolvimento aumentou drasticamente durante as
ultimas duas décadas (Lou et al., 2020; Dasgupta et al., 2021).

No mercado brasileiro, ndo ¢ diferente: aproximadamente metade das empresas listadas em 2012
apresentavam ao menos um investidor institucional com participagio relevante, possuindo acima de 5%
do capital votante ou 10% do capital total (OECD, 2013). O estudo desenvolvido por Fonseca et al. (2020)
identificou que 165 das 269 (61%) empresas analisadas durante os anos de 2011 e 2016 apresentavam
investidores institucionais entre os seus principais acionistas.
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Uma vez que esse grupo de institui¢des apresenta um grande volume de recursos financeiros sob
sua gestdo e uma capacidade mais efetiva de monitoramento das empresas em relagdo aos acionistas
individuais minoritarios (Ferreira & Matos, 2008; Aggarwal et al., 2011; Maranho et al., 2020; Dasgupta
et al., 2021), espera-se que empresas com uma maijor quantidade de investidores institucionais em seu
quadro de acionistas tenham maior propensao a apresentar boas praticas de governanga corporativa.

O motivo para essa assunc¢do se da em razao do tamanho da base acionaria, algo relevante para uma
empresa de capital aberto, dado que empresas com maior base acionaria tendem a ser mais acompanhadas
e monitoradas pelo mercado (Amihud et al., 1999; Chia et al., 2020). Dessa forma, companhias com maior
quantidade de investidores institucionais presentes em sua base aciondria podem sofrer maior pressao
para a adogao de boas praticas de governanga corporativa, como forma de mitigar os conflitos e custos
de agéncia presentes nessas empresas, a partir de uma estrutura adequada de governanga (A. di M. da
Silveira, 2004). Com base nisso, propde-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H,: O numero de investidores institucionais presentes no quadro aciondrio da empresa tem efeito
positivo nas praticas de governanga corporativa mensuradas pelo IPGC.

Entretanto, cabe destacar que os investidores institucionais nao sao um grupo homogéneo.
Estudos realizados por pesquisadores em diferentes mercados e contextos apontam que os investidores
institucionais diferem significativamente quanto aos tamanhos e aos objetivos de suas participagdes, bem
como no tocante aos esforcos de monitoramento e ao tipo de relagdo com a administracdo e com os
stakeholders da empresa investida (Ferreira & Matos, 2008; Isaksson & Celik, 2014; Katan & Mat Nor,
2015; Fonseca et al., 2020; Kaldonski et al., 2020; Pathan et al., 2021).

No ambito nacional, Fonseca et al. (2020) buscaram investigar o grau de heterogeneidade existente
entre os investidores institucionais atuantes no mercado brasileiro a partir de suas principais caracteristicas
e perfil de investimento. Os resultados encontrados apontam para a existéncia de quatro grupos distintos
de investidores institucionais e corroboram que, além do tipo legal, é necessario observar outros elementos
para a categorizagao dos investidores institucionais, como o fato de serem privados ou estatais, nacionais
ou estrangeiros, e ainda o relacionamento que possuem com os gestores da companhia investida.

Chen et al. (2007), Katan & Mat Nor (2015) e Borochin & Yang (2017) encontraram evidéncias
de que diferentes tipos legais de investidores institucionais apresentam impacto distinto, e até mesmo no
sentido oposto, sobre os mecanismos de governanga corporativa adotados pelas empresas presentes em
seus portfdlios.

Com relagdo aos fundos de pensao, estudos internacionais apontam que eles tém capacidade de
promover melhorias nas praticas de governanga corporativa das empresas investidas, sob o argumento de
que possuem um relacionamento independente com as companhias e sao orientados para investimentos
estaveis e de longo prazo (Gillan & Starks, 2007; Ferreira & Matos, 2008).

Entretanto, trabalhos anteriores no mercado brasileiro encontraram evidéncias opostas (Punsuvo et
al., 2007; De Souza Lima, 2013), com as praticas de governanca das empresas analisadas sendo impactadas
negativamente pela presenca de grandes fundos de pensao como acionistas, ou ainda encontraram que
a relagdo ¢é estatisticamente insignificante (de Oliveira et al., 2012). A justificativa dada para o resultado
baseou-se nas diferencas entre o mercado brasileiro e 0 americano, bem como as caracteristicas intrinsecas
dos unicos fundos de pensdo que foram analisados (Previ, Petros e Funcef), que possuem estreita relacao
com o Governo.

Como a metodologia utilizada no presente estudo se aproxima mais da utilizada pelos estudos
internacionais citados, por ndo escolher especificamente quais fundos de penséao estudar, mas sim analisar
todos os fundos encontrados dentro dos critérios escolhidos para a amostra do estudo, propde-se a
seguinte hipotese de pesquisa:
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H,,: A participac¢do de fundos de pensdo no quadro aciondrio da empresa tem efeito positivo nas
praticas de governanga corporativa mensuradas pelo IPGC.

Ja em relagdo aos fundos de investimento, alguns autores encontraram evidéncias de que a presenga
desse tipo de investidor institucional esta positivamente relacionada com mudangas na governanga
corporativa das empresas nas quais investem (X. Chen et al., 2007; Isaksson & Celik, 2014).

Seguindo essa linha, Gomtsian (2019) estudou como os grandes asset managers se comportam
e votam nas assembleias das empresas no Reino Unido. Os resultados sugerem que os grandes asset
managers, inclusive os gestores de fundos de indices (descritos como investidores passivos), tém se
esfor¢cado na tentativa de promover melhorias nas praticas de governanga corporativa das empresas
presentes em seus portfolios. Assim, propde-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H,: A participagdo de fundos de investimento no quadro aciondrio da empresa tem efeito positivo
nas praticas de governanga corporativa mensuradas pelo IPGC.

Além disso, a literatura aponta que os investidores institucionais vinculados a instituigdes
financeiras (bancos e seguradoras) tém maior propensao a apresentar um relacionamento estreito com
a administragdo das empresas nas quais investem, devido a possivel existéncia de vinculos comerciais
relevantes entre eles (Gillan & Starks, 2003; Ferreira & Matos, 2008; Z. Chen et al., 2019).

Dessa forma, a qualidade do monitoramento por parte desse tipo de investidor institucional tende
a ser pior, até mesmo levando a uma deterioragao na estrutura de governanca corporativa adotada pelas
empresas de seus portfolios quando estdo totalmente alinhados com o bloco de controle das empresas.
Nessa linha, propde-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H, : A participagdo de fundos geridos por institui¢des financeiras no quadro aciondrio da empresa
tem efeito negativo nas praticas de governanga corporativa mensuradas pelo IPGC.

Além do tipo legal, outro ponto de destaque ¢ a origem nacional ou estrangeira da instituigdo.
Ferreira & Matos (2008) apontam em seu trabalho que investidores institucionais estrangeiros e
independentes trazem um monitoramento efetivo da gestdo e aumentam o valor para os acionistas,
enquanto os demais ndo. Ja o trabalho desenvolvido por Aggarwal et al. (2011) analisou os investidores
institucionais separando-os conforme seu pais de origem e sua tradicao legal de prote¢do aos direitos dos
acionistas. Os resultados sugerem que os investidores internacionais sdo mais efetivos no monitoramento
das empresas do que os investidores domésticos.

Analisando os mercados de nove paises do leste asiatico, Lou et al. (2020) identificaram que a
presenca de investidores institucionais esta positivamente correlacionada com retornos anormais em longos
horizontes de tempo (acima de trés anos), sendo esse efeito fortemente impulsionado por instituicdes
estrangeiras quando comparado com as domésticas. Os autores argumentam que seus resultados sugerem
que investidores institucionais estrangeiros tém a capacidade de efetivamente monitorar e melhorar a
qualidade das decisdes tomadas pela gestao das empresas investidas. Assim, propde-se a seguinte hipotese
de pesquisa:

H.: A participacdo de investidores institucionais estrangeiros no quadro aciondrio da empresa tem
efeito positivo nas praticas de governanca corporativa mensuradas pelo IPGC.
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A natureza do capital investido tem sido outro aspecto estudado pela literatura com a capacidade
de impactar a forma como essas institui¢cdes se relacionam com as empresas nas quais investem. Chen et
al. (2017) analisaram a relagdo entre a propriedade por diferentes tipos de investidores institucionais e as
alocagdes de capital ao nivel da firma apds processos de privatizagdo em 64 paises. Os resultados sugerem
que a presenga de investidores institucionais ligados ao governo esta significativamente relacionada
com uma redugdo na eficiéncia dos investimentos das empresas, ao passo que investidores estrangeiros
aumentaram essa eficiéncia.

No mercado brasileiro, os investidores institucionais relacionados ao capital estatal foram objeto de
alguns estudos, que em geral ndo encontraram evidéncias conclusivas de que sua presen¢a como acionistas
impactou positivamente o desempenho e as praticas de governanga corporativa das empresas nas quais
investem seus recursos (de Oliveira et al., 2012; Sonza & Granzotto, 2018; Duarte & Leal, 2021). O trabalho
desenvolvido por Fonseca et al. (2020) no mercado brasileiro entre 2011 e 2016 concluiu que o fato do
investidor institucional ser privado ou estatal influenciou fortemente em seu perfil de investimento. Com
base nisso, propde-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H,: A participagio de investidores institucionais estatais brasileiros no quadro aciondrio da empresa
tem efeito negativo nas praticas de governanga corporativa mensuradas pelo IPGC..

3. Metodologia

3.1 Coleta de dados

As participagdes aciondrias e os dados econdmicos e financeiros necessarios para a realizagdo
do estudo foram coletados por meio da base de dados Comdinheiro. As informagdes necessarias para
realizar a classificacdo dos investidores institucionais foram coletadas a partir dos enderecos eletrénicos
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e das proprias instituicdes, bem como da Comdinheiro. Os
dados necessarios para constru¢ao do IPGC foram coletados por meio da base de dados Comdinheiro, dos
formulérios de referéncia, das demonstra¢des financeiras e dos estatutos sociais das empresas analisadas.

A quantidade de investidores institucionais no quadro acionario das empresas da amostra final
foi coletada por meio do item 15.3 do formuldrio de referéncia. A quantidade utilizada corresponde ao
numero de investidores institucionais que sao acionistas, conforme o tltimo formulario de referéncia
ativo de cada ano analisado.

3.2 Selecao da amostra

A populacdo do estudo é composta pelas empresas de capital aberto negociadas nos segmentos
Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado da bolsa de valores da B3, e o periodo de selegdo da amostra
compreende-se entre 2010 e 2020. O periodo do estudo se inicia em 2010, pois varias das informagdes
necessarias para constru¢io do indice que mede as praticas de governanca corporativa foram coletadas
dos formularios de referéncia, que passaram a ser publicados compulsoriamente desse ano em diante.

Com a finalidade de observar as variagdes nas participagdes acionarias dos investidores
institucionais, foram selecionadas para a amostra somente as empresas que abriram capital em 2010 ou
anteriormente e que mantiveram a¢des em negociacao para todo o periodo analisado. Com base nisso,
a amostra inicial foi composta por 279 empresas. Em seguida, a fim de atender aos objetivos do estudo,
adotou-se a condi¢do de que as empresas precisam ter pelo menos um investidor institucional entre os
cinco maiores acionistas em pelo menos trés anos do periodo entre 2010 e 2020, o que resultou em um
conjunto de 140 empresas que atendiam a esse critério.
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O motivo da adogao desses dois critérios se deve ao fato de que as praticas de governanca corporativa
das empresas e sua estrutura de controle tendem a nao variar muito entre um ano e outro (Bortolon,
2013; Leal et al., 2015; Maranho et al., 2020). Assim, para conseguir observar de forma mais adequada
a evolucdo das praticas de governanga corporativas das empresas e a relagao delas com a presenga de
diferentes investidores institucionais em seu quadro acionario, é necessario que as mesmas empresas sejam
observadas por um periodo mais longo de tempo.

Por fim, foram excluidas da amostra as empresas cujos investidores institucionais apresentaram
participagdo acionadria igual a 0% ou que apresentavam dados faltantes para a maioria das variaveis
utilizadas durante o periodo analisado. Dessa forma, a amostra final é composta por 118 empresas, com
um total de 1298 pares empresa-ano.

3.3 Classificacao dos investidores institucionais

Quanto a forma de identificagao dos investidores institucionais, seguiu-se a mesma utilizada por
Nieiro & Bortolon (2020). Para ser classificado como investidor institucional, o acionista deveria ser uma
pessoa juridica que possuisse recursos financeiros provenientes de terceiros sob sua gestdo, capaz de aplicar
altos volumes de capital em seus investimentos e representando um nimero elevado de pessoas, conforme
OECD (2014) e Bebchuk et al. (2017).

A Tabela 1 apresenta as classificagdes adotadas. Optou-se por classificar os investidores institucionais
em fundos de investimento, fundos de pensao e fundos geridos por instituicdes financeiras (bancos e
seguradoras), que sdo vistos como os tipos legais classicos de investidores institucionais e que concentram
a maioria dos recursos de terceiros geridos por instituicoes (Isaksson & Celik, 2014).

Foi definido que seriam classificados e analisados somente os investidores institucionais presentes
entre os 5 maiores acionistas das empresas da amostra. Essa escolha foi feita devido ao fato de as empresas
brasileiras de capital aberto somente serem obrigadas a divulgar as participacdes percentuais de acionistas
que detenham mais de 5% das agoes ordinarias ou 10% do total de agdes. Espera-se que a configuragao
dos cinco maiores acionistas seja capaz de capturar a maior parte dos investidores institucionais com
participagdes acionarias divulgadas, dada a predominéncia de estrutura de propriedade concentrada nas
empresas brasileiras negociadas em bolsa (Valadares & Leal, 2000; Okimura et al., 2007; Sternberg et al.,
2011; Caixe & Krauter, 2013; Bezerra et al., 2015).
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Tabela 1
Classificacao dos Investidores Institucionais

Fundos de Pensao

Tipo Sigla
Fundo de Pensdo Privado Nacional FPPN
Fundo de Pensao Estrangeiro FPE
Fundo de Pensdo Estatal FPGOV

Fundos de Investimento

Tipo Sigla
Fundo de Investimento Privado Nacional FIPN
Fundo de Investimento Estrangeiro FIE
Fundo de Investimento Estatal FIGOV

Fundos Geridos por Institui¢cdes Financeiras

Tipos Siglas
Fundo Gerido por Instituicdo Financeira Privada Nacional IFPN
Fundo Gerido por Instituicdo Financeira Estrangeira IFE
Fundo Gerido por Instituicdo Financeira Estatal IFGOV

Fonte: Nieiro & Bortolon (2020).

3.4 Variaveis e modelo econométrico

Para realizagdo dos testes empiricos das hipdteses de pesquisa, foi desenvolvido o modelo
econométrico (1), representado pela equacédo abaixo:

IPGCir = Po + P1InQll;+ + B, PercentFP; . + p3PercentFI;,
+B,PercentFIF;; + BsdEST;; + BedPUB; ; + 55 * B, (1)
* VControle; s + €;;

A varidvel dependente IPGC,  corresponde ao IPGC. Esse indice foi desenvolvido por Carvalhal da
Silva & Leal (2005) e atualizado por Leal et al. (2015), sendo computado por meio de respostas objetivas
obtidas a partir de dados secunddrios para 20 perguntas, que incluem aspectos como transparéncia,
composi¢ao do conselho de administragao, estrutura de propriedade e controle, protecdo aos direitos
dos acionistas e disclosure de informagdes. O valor do indice é a soma do conjunto de respostas positivas
obtidas para determinada empresa.

A Tabela 2 apresenta informagoes sobre as variaveis independentes, detalhando o que cada uma
mensura, qual hipotese de pesquisa responde e qual o sinal esperado para seu coeficiente, conforme
o referencial tedrico e o tépico de desenvolvimento das hipoteses. As varidveis que representam as
participagdes aciondrias percentuais dos investidores institucionais foram incluidas por potencialmente
representarem o grau de envolvimento deles com as empresas investidas (Ferreira & Matos, 2008; Aggarwal
et al., 2011; Maranho et al., 2020).
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Tabela 2
Descricao e Composicao das Variaveis Independentes

Hipétese Sinal

Variavel Descricdo .
¢ vinculada Esperado

Literatura Suporte

InQll Logaritmo natural da quantidade de H . (Gillan & Starks, 2007; Borochin &
it

investidores institucionais 1 Yang, 2017; Lou et al., 2020)
PercenteP Participagdo percentual dos Fundos de H i (Punsuvo et al., 2007; de Oliveira
it Pensdo na empresainoanot 2A et al., 2012; De Souza Lima,2013)
PercentFl Participagcdo percentual dos Fundos de H . (X. Chen et al., 2007; Isaksson &
it Investimento na empresaino anot 28 Celik, 2014; Gomtsian, 2019)
N ) (Gillan & Starks, 2003; Ferreira &
PercentFIF,, Partlu‘palgzio pgrcentgal dos Fundos Gendos H - Matos, 2008; Z. Chen et al., 2019)
i por Instituicdo Financeira na empresaino anot 2«
Dummy indicando a presenca de investidores (Ferreira & Matos, 2008;
dEST in)s/titucionais d(fori ergr:1 estrangeira H, ¥ Aggarwal et al., 2011; Maranho
" & & et al., 2020)
dPUB Dummy indicando a presenca de investidores H (R. Chen et al., 2017; Fonseca
it institucionais estatais 4 - etal., 2020; Duarte & Leal, 2021)

Fonte: elaborada pelo autor.

Além disso, com o objetivo de mitigar o efeito da endogeneidade proveniente da omissao de
variaveis simultaneamente correlacionadas com os regressores e com a variavel dependente, adotou-se
um conjunto de variaveis de controle semelhante ao dos trabalhos de Aggarwal et al. (2011), Barros et al.
(2015) e Maranho et al. (2020).

Dessa forma, foram incluidas no modelo econométrico (1) variaveis de controle que representam o
desempenho, o tamanho, o grau de alavancagem, a estrutura de controle, o segmento de listagem e o risco
das empresas analisadas. Para construc¢ao das variaveis de controle, foram considerados os dados referentes
a 31 de dezembro de cada ano. A Tabela 3 apresenta informacgoes sobre as descrigdes das varidveis de
controle e suas formulas de calculo.

Assim como os demais dados econdmicos e financeiros, a variavel Beta do CAPM foi coletada por
meio da plataforma Comdinheiro. Ao tentar utilizar o Beta de 60 meses, obteve-se uma grande quantidade
de dados faltantes para as empresas da amostra. Do total de 1.298 observa¢des empresa-ano possiveis,
conseguiu-se obter somente 544 (42%) para o Beta de 60 meses. Desafio semelhante foi encontrado ao
tentar construir a variavel manualmente. Por conta disso, optou-se por utilizar o Beta de 36 meses, sendo
possivel obter 988 observagdes empresa-ano das 1.298 possiveis (76%). Assim, serdo apresentados os
resultados do modelo com e sem a variavel Beta do CAPM, uma vez que, apesar de ser uma variavel de
controle relevante, a sua inclusdo reduz significativamente o tamanho da amostra disponivel.
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Table 3
Control Variables Description

Variavel Descricdo Férmula
) Lucro Operacional;;
ROA,, Retorno sobre os ativos Ativo Total;,
. (Ativo Total; — Patrimdnio Liquido;; + Valor de Mercado; t)
Q. Q de Tobin ’ - . ’
g Ativo Total;,
TAM,, Proxy de tamanho In(Ativo Total;,)
| Divida Bruta;;
END,, Grau de alavancagem Ativo Total;,
Valor de Mercado;;
MTB Market-to-book TS
it Patriménio Liquido;,
CONT Controlador Variavel dummy que recebe 1 se a empresa possui um acionista
it controlador ou bloco de acionistas controlador
NM,, Novo Mercado Variavel dummy que recebe 1 se a empresa esta listada no Novo Mercado
Beta,, Beta do CAPM (36m) B do CAPM nos tltimos 36 meses

Fonte: elaborada pelo autor.

3.5 Método de regressao (GMM-Sys)

A presenca de endogeneidade dos regressores em modelos econométricos faz com que os
estimadores se tornem inconsistentes, o que resulta em inferéncias inadequadas (Roberts & Whited,
2013). A endogeneidade proveniente do problema de variaveis omitidas, que ¢ comumente tratada por
meio da inclusdo de um grande conjunto de variaveis de controle no modelo, ndo é a tnica forma de
endogeneidade que afeta as pesquisas na area de finangas (Barros et al., 2020).

Um problema muitas vezes ignorado pelos pesquisadores e presente para variaveis de governanga
corporativa é a endogeneidade dindmica, que ocorre quando choques que afetam a variavel dependente
possuem a capacidade de afetar também os regressores em periodos subsequentes. Nesse caso, é necessaria
a inclusao de defasagens da variavel dependente como variavel explicativa (Wintoki et al., 2012).

Com base nisso, o principal método de regressao utilizado neste estudo foi o GMM-Sys. Esse
método foi proposto por Blundell & Bond (1998), visando a estimagdo de modelos dinamicos, utilizando
defasagens das variaveis enddgenas do modelo que nao sdo correlacionadas com o termo de erro como
instrumentos. Para assegurar a consisténcia dos estimadores, o GMM-Sys assume premissas menos
restritivas, apresentando resultados mais robustos do que os métodos de efeitos fixos e efeitos aleatorios,
tradicionalmente mais utilizados por pesquisas da area (Wintoki et al., 2012; Barros et al., 2020).

Para aplicagdo do GMM-Sys, o primeiro passo consiste em definir quantas defasagens da variavel
dependente (IPGC) devem ser incluidas no modelo como variaveis explicativas. Considerando-se que
Maranho et al. (2020) utilizaram uma defasagem do IPGC como variavel explicativa no modelo de
GMM-Sys de seu estudo, partiu-se da premissa de que uma defasagem do IPGC seria suficiente para
capturar completamente o efeito dindmico existente. Para checar a validade dessa premissa, seguiu-se
a mesma metodologia adotada por Wintoki et al. (2012) de estimar um modelo OLS (ordinary least
squares) com o IPGC sendo explicado por suas quatro primeiras defasagens, incluindo-se as variaveis
de controle do modelo (1).
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Inicialmente, rodou-se a regressao com as quatro primeiras defasagens do IPGC, sendo que a primeira
defasagem apresentou significancia estatistica, enquanto as demais ndo. Na sequéncia, as duas primeiras
defasagens foram excluidas da regressao e manteve-se apenas a terceira e a quarta defasagem, conforme
metodologia descrita por Wintoki et al. (2012). Nesse caso, somente a terceira defasagem apresentou
significancia estatistica. Conclui-se que apesar das defasagens mais antigas incluirem informagao relevante,
a primeira defasagem ja é suficiente para capturar o aspecto dinamico presente no IPGC.

Com base nisso, o método de regressao por meio do GMM-Sys utilizado neste estudo apresenta
a primeira defasagem do IPGC como variavel explicativa, com as demais defasagens sendo utilizadas
como instrumentos.

4. Analises de Dados e Resultados
4.1 Estatistica descritiva

A variavel dependente analisada no estudo, o IPGC, foi apurada anualmente para o periodo entre
2010 e 2020, buscando-se observar as mudangas nas praticas de governanga corporativa das empresas da
amostra. A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva para o IPGC e suas dimensoes ao longo do periodo
analisado.

De forma geral, as praticas de governancga corporativa das empresas da amostra apresentaram
melhoria ao longo do periodo, com a pontuagdo do IPGC saindo de uma média de 12,58 e mediana de
13,00 em 2010 para uma média de 14,56 e mediana de 15,00 em 2020. Esse achado esta em linha com
pesquisas anteriores que utilizaram o mesmo indice no mercado brasileiro e constataram uma evolugéo
semelhante na pontuagao das empresas no IPGC (Leal et al., 2015; Maranho et al., 2020).

Cabe destacar que as empresas EDP Brasil (ENBR3) e Natura (NTCO3) apresentaram a maior
pontuagdo constatada no periodo analisado, sendo as unicas a atingirem a pontua¢ao de 19,00 dos 20,00
pontos possiveis no IPGC. Por outro lado, as empresas Biomm (BIOM3) e Grazziotin (CGRA3) foram os
destaques negativos por apresentarem a menor pontuagdo das empresas da amostra, com 6,00 dos 20,00
pontos possiveis no IPGC.

Quando observadas as pontuagdes das quatro dimensées que compdem o IPGC, percebe-se que
foi na dimensao relacionada a composic¢do e ao funcionamento do conselho de administracdo que as
empresas apresentaram melhor desempenho. Para essa dimenséo, de um total de 5,00 pontos possiveis,
as companhias da amostra pontuaram com uma média em torno de 4,50 e mediana de 5,00 para a maior
parte do periodo analisado.

Em contrapartida, a dimensao de ética e conflito de interesses apresentou uma pontuagao geral
relativamente menor do que as demais. Do total de 4,00 pontos possiveis nessa dimensao, as empresas da
amostra pontuaram com uma média entre 1,79 e 2,10 e uma mediana de 2,00 ao longo do periodo. Além
disso, essa foi a unica dimensao que apresentou empresas com pontuagao zero.

Dessa forma, conclui-se que o objetivo especifico de pesquisa i, que buscou levantar as principais
caracteristicas de governancga corporativa das empresas por meio de um indice amplamente utilizado na
literatura nacional, foi atendido.
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Tabela 4
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Estatistica descritiva do IPGC

Variaveis 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Média 346 352 364 369 376 381 394 398 412 425 437
Dimensio Mediana 350 350 350 350 350 350 350 350 400 425 4,50
Disclosure Desvio-Padrdo 1,10 1,09 1,10 1,11 1,13 1,20 1,20 122 1,19 1,25 1,25
(0 a 6 pontos) Minimo 1,00 100 100 100 100 1,00 100 100 1,00 1,00 1,00
Maximo 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Média 417 425 434 445 447 449 447 451 446 451 4,55
Dimensao Medi 4 4 500
Composicio ediana 00 450 5, 500 500 500 500 500 500 500 500
Funcionamento Desvio-Padrdao 0,97 0,89 0,84 0,78 0,77 0,79 0,81 0,77 0,81 0,80 0,78
do Conselho Minimo 200 200 200 200 200 200 100 200 200 200 2,00
(0 a5 pontos)
Maximo 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Média 1,79 184 189 194 194 197 200 206 208 209 210
Dimensao Etica Mediana 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 2,00
e Conflito de Desvio-Padrio 1,04 1,01 1,04 102 1,02 101 100 098 1,00 1,02 1,01
Interesses
(0.a 4 pontos) Minimo 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Maximo 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 4,00
Média 316 3,18 320 328 328 328 329 344 354 350 3,53
Dimens&o Mediana 300 300 300 300 300 300 300 350 400 350 3,50
Direitos dos Desvio-Padrdo 1,03 1,03 102 092 089 087 089 087 085 086 0,90
Acionistas
(0a 5 pontos) Minimo 1,00 1,00 100 1,00 1,00 100 100 1,00 200 200 1,00
Maximo 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Média 12,58 12,79 13,07 13,36 1345 13,56 13,69 13,99 1420 14,36 14,56
Pontuacao Mediana 13,00 13,00 13,50 13,50 14,00 14,00 14,00 14,50 14,50 14,50 15,00
do IPGC Desvio-Padrio 2,29 238 231 227 224 236 244 242 245 242 243
(0 a 20 pontos) Minimo 7,00 600 600 700 700 7,00 600 700 700 7,00 7,00
Maximo 1850 18,50 18,50 18,50 18,00 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00

Fonte: elaborada pelo autor.

A Tabela 5, por sua vez, apresenta a estatistica descritiva para as variaveis independentes e para as
variaveis de controle. Os valores médios das participacdes dos diferentes tipos de investidores institucionais
reportados na Tabela 5 consideraram em seu célculo os casos de pares empresa-ano sem a presenca desses
investidores, ou seja, que apresentavam participagdo igual a 0%.

Seguindo esse critério, a média dos valores das variaveis que representam a participagao dos Fundos
de Pensao, Fundos de Investimento e Fundos Geridos por Instituigdo Financeira, respectivamente, foi
de 0,031, 0,088 e 0,012. Todavia, desconsiderando-se os pares empresa-ano sem participa¢do dos tipos
de investidores institucionais, a média da participagdo aciondria dos Fundos de Pensio presentes nas
empresas da amostra é de 15,84%, a dos Fundos de Investimento é de 14,32%, e a dos Fundos Geridos por
Institui¢ao Financeira é de 13,68%.
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Tabela 5
Estatistica descritiva das variaveis independentes e das variaveis de controle

Variaveis Obs. Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
InQll 1298 4,775 5,316 2,179 0,000 13,729
PercentFP 1298 0,031 0,000 0,080 0,000 0,574
PercentFl 1298 0,088 0,051 0,122 0,000 0,860
PercentFIF 1298 0,012 0,000 0,054 0,000 0,457
dEST 1298 0,355 0,000 0,479 0,000 1,000
dPUB 1298 0,297 0,000 0,457 0,000 1,000
ROA 1298 0,045 0,054 0,116 -1,421 0,629
Q 1298 1,450 1,143 0,981 0,350 13,644
TAM 1298 8,558 8,495 1,851 1,591 14,342
END 1298 0,315 0,313 0,211 0,000 1,996
MTB 1298 2,056 1,259 5,476 -12,634 15,922
CONT 1298 0,586 1,000 0,493 0,000 1,000
NM 1298 0,581 1,000 0,494 0,000 1,000
BETA 988 0,692 0,660 0,410 0,182 1,919

InQIl - logaritmo natural da quantidade de investidores institucionais no quadro acionario da empresa; PercentFP -
participacdo percentual dos investidores institucionais classificados como Fundo de Pensdo; PercentFl - participagdo
percentual dos investidores institucionais classificados como Fundo de Investimento; PercentFIF - participacdo percentual
dos investidores institucionais classificados como Fundo Gerido por Instituicdo Financeira; dEST - dummy indicando

a presenca de investidores institucionais de origem estrangeira; dPUB - dummy indicando a presenca de investidores
institucionais estatais; ROA - retorno sobre os ativos; Q - Q de Tobin; TAM - logaritmo natural do ativo total; END

- grau de alavancagem; MTB - market-to-book; CONT - dummy indicando a presenca de acionista ou bloco de acionistas
controlador; NM - dummy indicando listagem no Novo Mercado; BETA - beta do CAPM de 36 meses.

Fonte: elaborada pelo autor.

Outro ponto de interesse diz respeito as dummies que capturam a presenga de investidores de origem
estrangeira e estatal. O total de 35,50% dos pares empresa-ano apresentou pelo menos um investidor
institucional estrangeiro entre os cinco maiores acionistas. Ao mesmo tempo, identificou-se a presenga
de pelo menos um institucional estatal em 29,70% dos 1.298 pares empresa-ano analisados.

Além disso, a média do numero de investidores institucionais dentro do quadro acionario das
empresas da amostra variou entre 368 e 474, sendo que o menor valor ocorreu em 2016 e o maior em
2020. A partir disso, o objetivo especifico de pesquisa ii, que buscou identificar a quantidade total de
investidores institucionais presente no quadro de acionistas das empresas da amostra para cada ano entre
2010 e 2020, foi atendido.

A Tabela 6 traz informacdes a respeito da quantidade de cada tipo de investidor institucional que
foi identificada dentre os cinco maiores acionistas das empresas da amostra em cada ano do periodo
analisado. Vale ressaltar que, em um mesmo ano, determinada empresa pode apresentar entre seus cinco
maiores acionistas mais de um tipo de investidor institucional.

Assim, verifica-se que o objetivo especifico de pesquisa iii, que procurou identificar os investidores
institucionais com participagao relevante presentes entre os cinco maiores acionistas diretos das empresas
da amostra para cada ano do periodo analisado, bem como classifica-los em tipos distintos mediante os
critérios sugeridos pela literatura, foi atendido.
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Tabela 6
Ndmero de observagdes de cada tipo de investidor institucional nas empresas da amostra por ano

Tipo 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

FPPN 2 2 1 2 3 4 5 4 5 5 7
FPE 3 3 3 3 3 2 3 3 2 2 2
FPGOV 13 13 15 18 24 30 30 30 27 25 26
Total de Fundos de Penséo 18 18 19 23 30 36 38 37 34 32 35
FIPN 44 43 45 53 44 35 27 33 30 20 18
FIE 41 45 61 64 66 69 60 53 54 53 42
FIGOV 14 14 16 18 17 17 19 23 22 23 21
Total de Fundos de Investimento 99 102 122 135 127 121 106 109 106 9% 81
IFPN 1 2 2 4 3 5 4 4 2 2 4
IFE 4 3 4 5 10 6 8 12 9 13

IFGOV 4 4 4 4 5 5 4 2 1 0

Total de Fundos Geridos por

P . 9 9 10 13 18 16 16 18 12 15 13
Institui¢des Financeiras

FPPN - Fundo de Pensdo Privado Nacional; FPE - Fundo de Pensdo Estrangeiro; FPGOV - Fundo de Pensdo Estatal; FIPN -
Fundo de Investimento Privado Nacional; FIE - Fundo de Investimento Estrangeiro; FIGOV - Fundo de Investimento Estatal;
IFPN - Fundo Gerido por Institui¢do Financeira Privada Nacional; IFE - Fundo Gerido por Institui¢do Financeira Estrangeira;
IFGOV - Fundo Gerido por Instituicdo Financeira Estatal.

Fonte: elaborada pelo autor.

4.2 Andlise do modelo de regressao

Conforme discutido na metodologia, o principal método de regressao adotado foi o GMM-Sys,
devido a sua robustez para os tipos de variaveis que estao sendo estudadas. Todavia, para efeitos de
comparagdo e a fim de trazer mais completude ao estudo, essa se¢do também apresenta os resultados do
modelo (1) utilizando os métodos OLS (ordinary least squares) e OLS dinamico, conforme metodologia
adotada por Wintoki et al. (2012). A Tabela 7 apresenta os resultados das regressées do modelo (1).

Os resultados de todos os métodos apresentaram uma relacio positiva e estatisticamente significativa
entre a quantidade de investidores institucionais, medida pela variavel InQII, e as praticas de governanga
corporativa, medida pelo IPGC, ou seja, foram encontradas evidéncias de que a presen¢a de um maior
numero de investidores institucionais no quadro acionario da empresa estd associada a ado¢io de praticas
de governanga corporativa de melhor qualidade. Esse achado confirma a hipétese de pesquisa H, e é
relevante porque, durante a revisdo de literatura, nao foram encontradas outras pesquisas sobre praticas
de governanga corporativa no mercado brasileiro que tenham estudado essa variavel.

Uma possivel explicagdo para o resultado encontrado se da pelo fato de o tamanho da base acionaria
ser algo relevante para uma empresa de capital aberto, dado que empresas com maior base aciondria tendem
a ser mais acompanhadas e monitoradas pelo mercado (Amihud et al., 1999; Chia et al., 2020). Dessa forma,
companhias com maior quantidade de investidores institucionais presentes em sua base aciondria podem
sofrer uma maior pressao para a adogdo de boas praticas de governanga corporativa, de modo a mitigar os
custos decorrentes dos conflitos de agéncia entre principais (acionistas majoritarios e minoritarios) ou entre
principal (acionistas) e agente (administradores), a depender da estrutura de propriedade de cada empresa
(La Porta et al., 2000; Aldrighi & Mazzer Neto, 2005; Criséstomo & Brandao, 2019).
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Outra possivel explicagdo para o resultado encontrado seria haver algum grau de causalidade
reversa ndo tratada pelo modelo utilizado, dado que as empresas que ja apresentam boas praticas de
governanga corporativa e, consequentemente, uma pontuacao elevada no IPGC sejam mais atrativas como

investimento para os investidores institucionais.

Em relagdo aos impactos dos diferentes tipos de investidores institucionais sobre as praticas de
governanga corporativa, os achados em termos de confirmac¢ao das demais hipdteses de pesquisa foram

mistos. Os resultados apontam para uma relagao positiva e significativa entre a participagdo de Fundos de
Penséo (PercentFP) e o IPGC. Esse achado estaria em linha com a literatura internacional (Gillan & Starks,
2007; Ferreira & Matos, 2008), e contrario aos resultados de pesquisas nacionais anteriores (Punsuvo et
al., 2007; de Oliveira et al., 2012; De Souza Lima, 2013).

Tabela 7

Resultado das regressées do modelo (1)

Variaveis OLs  OLSsemp OLs OLSDinamico ¢\ gys  GMM-Sys
Dinamico sem B sem B
(A) (B) (9] (D) (E) (F)
0,673 0,630™" 0,796™" 0,833
IPGC(t-1)
(0,020) (0,017) (0,066) (0,045)
InQll 0,126™* 0,197 0,058" 0,108" 0,053* 0,058
(0,035) (0,031) (0,024) (0,022) (0,027) (0,026)
4,392 3,038 1,653 1,245 1,021 0,856"
PercentFP
(0,745) (0,696) (0,513) (0,493) (0,662) (0,473)
1,773 0,888™ 1,043 0,654™ 0,569™ 0,266
PercentFl
(0,531) (0,426) (0,362) (0,301) (0,278) (0,233)
-5,308™ 1,124 -2,145™ 0,978 -1,346" 0,778
PercentFIF
(1,450) (0,942) (0,990) (0,665) (0,799) (0,579)
dEST 0,182 0,214* -0,020 0,010 0,011 0,044
(0,121) (0,116) (0,083) (0,082) (0,081) (0,063)
dPUB -0,349™ 0,032 -0,140 0,052 -0,001 0,068
(0,143) (0,129) (0,098) (0,091) (0,115) (0,091)
ROA 0,770 0,530 0,257 0,206 0,879™ 0,822™*
(0,543) (0,445) (0,370) (0,314) (0,387) (0,241)
Q 0,113" 0,031 0,051 -0,001 0,030 0,041
(0,066) (0,054) (0,045) (0,038) (0,041) (0,029)
TAM 0,465 0,348™" 0,198™" 0,159 0,076* 0,047*
(0,043) (0,037) (0,030) (0,026) (0,042) (0,027)
END -0,439" -0,486™ -0,3107 -0,269 0,031 -0,163
(0,266) (0,239) (0,181) (0,169) (0,208) (0,159)
MTB 0,007 0,014 -0,005 0,001 -0,001 -0,004
(0,009) (0,009) (0,006) (0,007) (0,005) (0,007)
0,359 0,342™ 0,150* 0,160* 0,084 0,016
CONT
(0,130) (0,121) (0,089) (0,086) (0,1701) (0,081)
NM 2,966 2,930™" 1,160 1,292"* 0,632™ 0,454
(0,132) (0,122) (0,104) (0,097) (0,257) (0,149)
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Variaveis OLS  OLSsemp OLS OLSDinamico ¢\ gy GMM-Sys
Dinamico sem B sem B
0,009 0,044 0,025
BETA — _—— —_—
(0,141) (0,096) (0,092)
6,887 7,564 1,661 2,268 1,247 1,193
Constant
(0,378) (0,302) (0,300) (0,259) (0,569) (0,420)
Teste AR (2) (p-valor) 0,104 0,165
Teste J de Hansen (p-valor) 0,193 0,253
Observagdes 988 1,298 988 1,298 988 1298
R? 0,497 0,530 0,768 0,766
R? Ajustado 0,490 0,525 0,764 0,763
Estatistica F 68,669  111,182" 213,894 299,840™"

IPGC - pontuacgdo no indice de praticas de governanca corporativa; InQll - logaritmo natural da quantidade de
investidores institucionais no quadro acionario da empresa; PercentFP - participa¢do percentual dos investidores
institucionais classificados como Fundo de Pens&o; PercentFl - participacdo percentual dos investidores institucionais
classificados como Fundo de Investimento; PercentFIF - participagdo percentual dos investidores institucionais
classificados como Fundo Gerido por Institui¢do Financeira; dEST - dummy indicando a presenca de investidores
institucionais de origem estrangeira; dPUB - dummy indicando a presenca de investidores institucionais estatais; ROA
- retorno sobre os ativos; Q - Q de Tobin; TAM - logaritmo natural do ativo total; END - grau de alavancagem; MTB -
market-to-book; CONT - dummy indicando a presenca de acionista ou bloco de acionistas controlador; NM - dummy
indicando listagem no Novo Mercado; BETA - beta do CAPM de 36 meses.

Nota: estatisticas t entre parénteses e ***, ** * representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10% respectivamente.

Fonte: elaborada pelo autor.

Como a construgdo da hipétese de pesquisa relacionada aos Fundos de Pensao seguiu a literatura
internacional, confirma-se a hipdtese de pesquisa H,,. Uma possivel explicagio para esse resultado é a
diferenca entre os fundos de pensao presentes na analise de cada estudo, uma vez que as pesquisas brasileiras
citadas optaram por estudar fundos de pensio especificos (Punsuvo et al., 2007; de Oliveira et al., 2012; De
Souza Lima, 2013), enquanto o presente trabalho nao fez esse tipo de restri¢cdo e abordou todos os fundos
de pensio que estavam presentes entre os cinco maiores acionistas das empresas da amostra.

A participacdo de Fundos de Investimento (PercentFI), por sua vez, apresentou relaciao positiva
e estatisticamente significativa com o IPGC em todos os modelos reportados, exceto no GMM-Sys sem
variavel Beta do CAPM inclusa (coluna F da Tabela 7). Esse achado indica que a presenca de investidores
institucionais do tipo fundo de investimento esta associada a melhores praticas de governanga corporativa
das empresas investidas, o que vai ao encontro da literatura (Chen et al., 2007; Isaksson & Celik, 2014;
Gomtsian, 2019) e, assim, confirma-se a hipdtese de pesquisa H .

Ja a participagao dos Fundos Geridos por Instituigdo Financeira (PercentFIF) apresentaram uma
relagdo negativa e estatisticamente significativa nos modelos que incluiram a variavel Beta do CAPM
(colunas A, C e E da Tabela 7) e ndo apresentaram significancia estatistica nos modelos que nao incluiram a
variavel Beta do CAPM (colunas B, D e F da Tabela 7). Dessa forma, foram encontradas algumas evidéncias
de que a presen¢a de Fundos Geridos por Institui¢ao Financeira estaria associada a piores praticas de
governanga corporativa das empresas presentes em seu portfdlio, o que converge com a literatura estudada
(Gillan & Starks, 2003; Ferreira & Matos, 2008; Chen et al., 2019), porém o resultado foi inconclusivo.
Logo, confirma-se parcialmente a hipétese de pesquisa H, ..

Em relagao as dummies que indicam a presencga de investidores institucionais de origem estrangeira
ou estatal, dEST e dPUB, respectivamente, somente foi encontrada rela¢ao estatisticamente significativa
delas com o IPGC pelo método OLS estatico (colunas A e B da Tabela 7), que é o menos robusto dos
métodos de regressao utilizado. Isso indica que aparentemente a origem nacional ou estrangeira e a
natureza do capital por tras dos investidores institucionais nao influenciam a relagdo deles com as praticas
de governancga adotadas pelas empresas presentes em seus portfolios. Com isso, as evidéncias iniciais
apontam para a ndo confirmagao das hipdteses de pesquisa H e H,
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Além dos resultados das regressoes, a Tabela 7 também apresentou os resultados dos testes de
especificagdo do GMM-Sys. O primeiro deles é o teste de correlagio serial de Arellano-Bond (nivel 2), que
apresentou um p-valor de 0,104 e 0,165 para os modelos com e sem o Beta do CAPM, respectivamente
(colunas E e F da Tabela 7). Portanto, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de auséncia de correlagao serial
de segunda ordem, o que indica a consisténcia dos estimadores dos modelos.

O segundo teste realizado foi o teste ] de Hansen, que apresentou p-valor de 0,193 e 0,253 para os
modelos com e sem o Beta do CAPM, respectivamente (colunas E e F da Tabela 7). Dessa forma, nao se
pode rejeitar a hipétese nula de validez dos instrumentos do GMM-Sys utilizados nos modelos.

Com isso, conclui-se que o objetivo especifico de pesquisa iv, que consiste em verificar
quantitativamente se as praticas de governanca corporativa das empresas analisadas sio impactadas pela
quantidade de investidores institucionais presentes em seu quadro acionario, bem como pelos diferentes
tipos de institucionais que detenham participagao entre os maiores acionistas, foi atendido.

5. Consideracoes Finais

O presente estudo analisou se existe relagdo entre a presenca de varios tipos de investidores
institucionais no quadro acionario das companhias e suas praticas de governanga corporativa entre 2010
e 2020. Para tanto, observou-se a presenca de investidores institucionais entre os cinco maiores acionistas
de 118 empresas brasileiras de capital aberto negociada na B3 durante o periodo de andlise, classificando-
os conforme seu tipo legal, a origem nacional ou estrangeira e natureza do capital por tras da instituicao.

A constru¢ao do IPGC apontou uma melhoria consistente na pontuagdo média das empresas ao
longo dos anos analisados, saindo de 12,58 para 14,56, com destaque para a dimensao de composi¢ao e
funcionamento do conselho de administra¢do, na qual as empresas pontuaram melhor, com média de
4,55 pontos de 5,00 possiveis em 2020. Esse achado sugere uma melhoria nas praticas de governanga
corporativa adotadas no mercado brasileiro, o que estaria em linha com outras pesquisas nacionais
realizadas anteriormente (Leal ef al., 2015; Maranho et al., 2020).

Os resultados para os modelos de regressdo evidenciam que empresas com maior presenca de
investidores institucionais em seu quadro acionario tendem a apresentar melhores praticas de governanga
corporativa, o que culminou na confirmagao da hipétese de pesquisa H,. Esse achado sugere que essas
instituigdes, considerando todos os tipos de investidores institucionais tomados em conjunto, em média
possuem maior capacidade de monitorar os controladores e administradores das empresas presentes em
seus portfdlios e, com isso, influenciar positivamente no modelo de governanca adotado por elas.

Entretanto, quando tomados individualmente, os diferentes tipos legais de investidores institucionais
observados no estudo apresentaram relagdes distintas com o IPGC das empresas investidas. De forma
robusta e contraria aos achados de pesquisas anteriores no mercado brasileiro (Punsuvo et al., 2007; de
Oliveira et al., 2012; De Souza Lima, 2013), encontrou-se uma relacdo positiva entre a participagio de
Fundos de Pensao e a pontuagdo da empresa no IPGC. Com isso, aceitou-se a hipétese de pesquisa H,,.

Esse achado estaria em linha com a literatura internacional (Gillan & Starks, 2007; Ferreira &
Matos, 2008) e sugere que os Fundos de Pensao buscam promover melhorias no sistema de governanga
corporativa adotado pelas empresas nas quais investem. Esse comportamento pode ser explicado devido
a natureza previdencidria dessas institui¢oes, ensejando um enfoque de investimentos e de resultados
observando um horizonte mais longo de tempo (Gillan & Starks, 2007; Punsuvo et al., 2007).

Ja em relagéo aos investidores institucionais classificados como Fundos de Investimento, a relacédo
positiva entre a participa¢do desse tipo de investidor institucional e o IPGC fez com que houvesse a
confirmagdo da hipotese de pesquisa H, . Esse resultado estd em linha com a literatura (Gillan & Starks,
2003; Ferreira & Matos, 2008; Chen et al., 2019) e aponta que os Fundos de Investimento, possivelmente por
manterem uma relagio de independéncia com as empresas, possuem maior incentivo para efetivamente
monitora-las na busca por melhorias nas praticas de governanga corporativa delas.
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Por sua vez, os resultados referentes a participa¢ao de Fundos Geridos por Institui¢ao Financeira,
a origem nacional ou estrangeira e a natureza estatal apresentaram resultados inconclusivos, levando a
confirmagdo parcial de H, e a ndo confirmagdo de H, e H,.

Este estudo contribui com os participantes e reguladores do mercado acionario brasileiro com uma
melhor percep¢ao de risco, uma vez que os permite compreender qual a relagdo dos diferentes tipos de
investidores institucionais com as praticas de governanga corporativa das empresas investidas. Além disso,
o trabalho contribui com a literatura ao apontar a varidvel quantidade de investidores institucionais no
quadro aciondrio como relevante para a pontuagao do IPGC. Sugere-se que estudos futuros se aprofundem
no estudo dessa variavel, inclusive considerando a possibilidade de existéncia de causalidade reversa.

Finalmente, recomenda-se para pesquisas futuras que busquem analisar o impacto causado pela
estabilidade e longevidade das participagdes dos investidores institucionais nas empresas brasileiras, uma
vez que a literatura internacional aponta para a relevancia dessa informagao. O desafio, nesse caso, se dara
em encontrar uma maneira de construir variaveis que mensurem isso de forma consistente para o mercado
brasileiro, devido a estrutura de divulgacao de informagdes atualmente vigente.
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Resumo

Objetivo: O trabalho analisou a influéncia da reputagdo corporativa (RC) como fator moderador da
responsabilidade social corporativa (RSC) na agressividade fiscal das empresas da B3.

Método: A amostra totalizou 106 empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira, no
periodo de 2010 a 2021, gerando assim 1.272 observagdes. Foi utilizado o modelo de dados em painel
para analise dos dados. A proxy para RC foi a classificagdo do Anuario da Revista Exame. Para RSC, foi
coletada a pontuagdo ESG da Refinitiv Eikon®. A ETR Diferencial Normalizada foi utilizada como proxy
para agressividade fiscal.

Resultados: Os resultados mostraram relagdo negativa entre agressividade fiscal e RC, quanto a
agressividade e RSC, ndo houve significancia estatistica. Contudo, a relagao se inverte quando a RC modera
a RSC, o que pode ser explicado pela Teoria do Licenciamento Moral, em que empresas com créditos
morais (representadas pela RC e niveis altos de RSC conjuntamente) utilizariam de sua licen¢a moral
para serem mais agressivas.

Contribuigdes: O trabalho propde uma medida de agressividade fiscal que visa maior precisdo e
confiabilidade, a ETR Diferencial Normalizada. Assim como agrega com mais uma analise acerca do
tema, avaliando o fator moderador da RC e RSC sobre a agressividade.

Palavras-chave: Agressividade fiscal; Reputagao corporativa; RSC.

Editado em Portugués e Inglés. Versao original em Portugués.

Round 1: Received in 11/9/2023. Review requested on 12/9/2023. Round 2: Resubmited on 1/19/2024. Accepted on 4/10/2024 by Gerlando Augusto Sampaio
Franco de Lima, PhD (Editor). Publicado em 30/9/2024. Organizagéo responsavel pelo periédico: Abracicon.

Copyright © 2023 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugo, so reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizagéo prévia, desde que seja identificada a fonte. | (c<) IENNEEN



Hellen Karla de Araujo Idei&o Bizerra, Yahmany Fontenelle Abrahim,
' e p c Robério Dantas de Franca e Wenner Glaucio Lopes Lucena

1. Introducao

A pratica de agressividade fiscal esta ligada a busca das empresas pela maximizagao de seu resultado,
contudo, hd empresas que realizam agdes de RSC, que ndo necessariamente visam apenas um maior
retorno financeiro, mas que esse beneficie 0 meio ambiente e o publico. Essas a¢oes influenciam, inclusive,
atomada de decisdo de certos investidores que, ao contrario da Teoria Econdmica Classica, ndo estariam
buscando apenas maximizar seus lucros, mas também levam em consideragio o efeito de seu investimento
para o beneficio da sociedade. Além da RSC, a reputagdo corporativa é uma outra sinaliza¢cdo que a
empresa busca, a fim de obter mais notoriedade. E, as pesquisas na area de planejamento tributario indicam
que, tanto a RSC como a RC tém impacto na agressividade fiscal de uma empresa (Martinez, 2017).

Entende-se que a agressividade fiscal ndo ¢ um ato ilicito, mas pode ser considerada abusiva,
incorrendo em certos niveis de risco para a entidade praticante, pois autoridades tributarias podem
questionar suas agdes, considerando-as “abuso de lei”, conforme Martinez (2017) explica. Portanto, para
identificar essa agressividade fiscal, sdo utilizadas algumas proxies, tal como a BTD (Book-tax difference),
que trata da diferenca existente entre o lucro contabil e o lucro tributavel; e a Effective Tax Rate (ETR),
que trata da taxa de imposto efetiva, nesse caso, menores valores de ETR de uma empresa indicam maior
nivel de agressividade fiscal cometido por ela. Para esse trabalho, foi utilizada a ETR na forma de ETR
Diferencial Normalizada.

A pratica dessa agressividade estd ligada a busca das empresas pela maximizagdo de seu resultado que,
segundo Santos (2016), pode até representar uma ferramenta adicional para a pratica de oportunismo, de
forma que a fiscalizagdo tributaria estatal funcionaria como um mecanismo externo de governanga, sendo
assim, a empresa iria ponderar suas a¢gdes conforme a probabilidade de detec¢do de uma autoridade fiscal.
Contudo, ha empresas que realizam praticas que, ndo necessariamente, visam maior retorno financeiro, que
é o caso daquelas que fazem investimentos socialmente responsaveis (Guzavicius et al., 2014).

De acordo com Guzavicius et al. (2014), empresas com atitudes que sdo socialmente responsaveis,
buscam principalmente desenvolver o bem-estar publico e 0 meio ambiente, o que contraria a visdo da
Teoria Classica Economica, na qual as empresas visariam unicamente a maximizag¢ao do lucro. De acordo
com Khawaja e Alharbi (2021), outro aspecto dessa visdo economica ¢é divergente. Por muito tempo,
partiu-se do pressuposto que o investidor também seria racional em todas as suas decisdes e isso implicaria
que ele sempre buscaria a maximizag¢io de sua riqueza e seus lucros, contudo, conforme encontrado pelos
autores, os investidores podem ser influenciados por diversos fatores que podem néo ter relagio com um
maior retorno financeiro, como a reputagao corporativa das entidades.

Os estudos anteriores sobre a temdtica de agressividade fiscal encontraram evidéncias sobre sua
relacdo com a RSC. Ha trabalhos, como o de Lanis e Richardson (2012), que encontraram relagdo negativa
entre a RSC e a agressividade fiscal, assim como Montenegro (2021) e Huseynov e Klamm (2012). O
primeiro encontra relagdo negativa da governanga nacional de paises da Organiza¢ao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econémico (OCDE) como efeito mediador da RSC sobre a evaséo fiscal, enquanto
o segundo verifica a agressividade por meio de duas proxies em relagao a diferentes dimensoes da RSC,
encontrando também que maiores niveis de RSC resultam em ETRs mais altas, ou seja, menores niveis
de agressividade fiscal.

Quanto aos estudos sobre a reputagio corporativa, identifica-se na literatura algumas divergéncias
quando o tema ¢é relacionado a agressividade fiscal. Conforme Fombrun e Shanley (1990), na tomada de
decisdo de um individuo hé a ponderagio de atos que podem culminar com uma reputacio favoravel ou
desfavoravel, sendo mais adequada a decisdo a qual a entidade goza de melhor reputagéo, portanto, para
praticas tributarias mais agressivas, a reputacdo pode ser considerada para o tomador de decisdo. Os estudos
analisam até onde empresas levam sua reputacido em considera¢io, quando vio realizar tais préticas.
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Apesar de toda atitude incorrer em um determinado risco reputacional, uma explica¢do da literatura
associada as praticas tributarias mais agressivas esta na Teoria do Licenciamento Moral (TLM). Conforme
Bai et al. (2017), a entidade pode adquirir uma espécie de licenca moral para cometer atitudes duvidosas
no presente, ou seja, as atitudes do passado, que configuraram um nivel reputacional mais alto no presente,
criariam “créditos morais” para que a empresa os utilize sem haver danos a sua reputacao.

Portanto, com exceg¢do de alguns casos especificos, empresas com indices gerais maiores de RSC,
tém menores niveis de agressividade fiscal, enquanto empresas com reputagdo corporativa podem ter ou
ndo maior agressividade, a depender do cendrio na qual ela esta inserida. O que ocorre é que as empresas
com indices maiores de RSC podem também ter uma reputagao forte.

Dessa forma, observando que Lopez-Gonzalez, Martinez-Ferrero e Garcia-Meca (2019) apontam
que a preocupa¢io com a RSC pode advir por meio de incentivos, como ter uma boa reputacio corporativa
e uma imagem favoravel para a empresa e também alinhado com Fombrun (2007), que expde que
empresas focam em praticas de RSC, visando justamente criar uma boa reputagdo, evidencia-se que os
dois construtos podem estar associados. Por um lado, trabalhos encontram evidéncias da RSC (Lanis,
Richardson, 2012; Huseynov, Klamm, 2012, Melo et al., 2020) e da reputagdo corporativa (Bai; Lobo;
Zhao, 2017; Franga; Monte, 2020, Dhaliwal et al., 2022; Santos; Franga, 2022), individualmente, com
a agressividade tributaria. Contudo, tendo em vista que um aspecto pode influenciar o outro e nao ha
estudos que analisem a relacdo de ambos os construtos em relagao a agressividade tributaria, o objetivo
é preencher essa lacuna, avaliando empresas com desempenho em atividades socialmente responsaveis e
com reputagao, conjuntamente, em rela¢ao a agressividade tributaria.

Com isso, a pesquisa verificou qual a relagao, no cendrio brasileiro, de empresas com reputagio e
agressividade fiscal, assim como se a reputagdo corporativa poderia afetar empresas com RSC mais alto,
tendo em vista que essas costumam ser classificadas como menos agressivas e as que possuem reputacao
podem ser mais agressivas. Sendo assim, tem-se o seguinte objetivo geral de pesquisa: identificar a
influéncia da reputagdo corporativa como um fator moderador da responsabilidade social corporativa
na agressividade fiscal das empresas da Bolsa de Valores brasileira. Dessa maneira, o problema de
pesquisa foi definido, indagando-se acerca de: Qual a influéncia da reputagao corporativa como fator
moderador da responsabilidade social corporativa na agressividade fiscal das empresas da Bolsa
de Valores brasileira?

Para responder ao problema da pesquisa, foram utilizados modelos econométricos, nos quais
foi utilizada uma proxy para agressividade tributaria, que visa melhorar a captagao de empresas
consideradas mais agressivas, chamada de ETR Diferencial Normalizada. Com isso, a pesquisa justifica-
se pela sua contribui¢do metodoldgica, trazendo uma ETR que almeja maior precisdo e confiabilidade
para as analises, assim como a contribui¢io para o conhecimento, com o estudo do efeito moderador da
reputacgdo corporativa na RSC em relagao a agressividade tributaria, o que agregou a literatura acerca do
planejamento tributario agressivo. Por fim, como contribui¢do pratica, permite que stakeholders entendam
como o comportamento tributario das empresas pode variar a depender das suas praticas de RSC e de sua
reputagdo corporativa, a qual pode ser uma informacéo relevante para sua tomada de decisao.
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2. Referencial Teé6rico
2.1 Agressividade fiscal

A discussao sobre a defini¢ao de planejamento tributario é ampla e engloba praticas totalmente
legais, agressivas e abusivas. Vale destacar que a agressividade traz consequéncias reputacionais para
as empresas, mas pode nao ser considerada conflitante com a legisla¢ao, a nao ser que ultrapasse um
determinado limite e se caracterize como abusiva, porém, tal concep¢ao depende do julgamento de uma
autoridade fiscal. Conforme art. 187 do Cddigo Civil brasileiro, mesmo que uma empresa nao cometa
um ato de evasao fiscal, ou seja, um ato claramente ilegal, essa pode exceder manifestamente os limites
impostos pelo seu fim econémico ou social e pela boa-fé, constituindo assim, um ato ilicito.

Sendo assim, neste trabalho, a agressividade nao é considerada ilicita, mas é uma pratica em que
a empresa se submete ao risco de cometer e/ou ser julgada como praticante de atos ilegais, por meio do
abuso da lei, em prol de uma redugdo do 6nus tributario.

Para captar essa agressividade tributaria nas empresas, tanto pesquisas nacionais quanto as
internacionais utilizam-se das proxies ETR e BTD, conforme Zucolotto et al. (2020). Essas medidas estao
ligadas aos tributos sobre o lucro. Conforme Rodrigues e Morgan (2022), uma empresa visa maximizar
os lucros, mas também reduzir seus custos, todavia, um aumento dos lucros também decorre em custos
tributarios maiores. Mas a legislagdo brasileira apresenta mecanismos que permitem uma diminui¢ao na
base tributavel, mecanismos esses que podem ser gerenciados e, como exposto, utilizados de forma agressiva.

A ETR e a BTD sdao medidas comumente utilizadas para medir esse gerenciamento, que avaliam as
divergéncias entre a aliquota nominal (34%) e a aliquota efetiva, que seria o caso da ETR; como também
a diferenga entre o lucro tributavel e o lucro contido na demonstragao do resultado do exercicio antes dos
tributos sobre o lucro, que é a BTD. Neste trabalho, foi utilizada a ETR como proxy para a agressividade fiscal.

2.2 Responsabilidade social corporativa e agressividade: evidéncias empiricas

A responsabilidade social corporativa, assim como a agressividade, necessita ser bem delimitada
para que seja compreendida sua abrangéncia, porém, conforme Melo et al. (2020) também discutem, nao
ha uma defini¢do homogénea e inquestionavel do que seria RSC, mas a ideia principal sobre essa pratica é
que, quando essa é exercida, as entidades assumem responsabilidades fora do que é obrigatdrio legalmente,
abrangendo questoes ambientais, sociais, de governanga e econdmicas. Segundo Carrol (1991), a RSC traz
também responsabilidades éticas e filantrdpicas.

Sendo assim, muitas pesquisas em Contabilidade, Economia e areas afins testaram empiricamente
a relagdo da RSC com a agressividade tributaria, como Montenegro (2021), que estuda uma amostra
composta por paises da OCDE, de modo a examinar a associagao entre RSC, governanga nacional e evasao
tributaria. A interagdo entre o nivel de governanca e RSC em relagdo a evasao fiscal também é explorada.
Em seus resultados, o nivel da governanga é negativamente relacionado com a evasao fiscal. Também foi
encontrada relagao para o efeito mediador da governanga nacional com a RSC sobre a evasao, ou seja,
em paises com forte governanca nacional e presenca de RSC (em particular, divulgagdes ambientais), ha
a utilizam dessas como ferramentas para as empresas mitigarem o risco reputacional e a preocupagdo
publica decorrentes de atividades de evasao fiscal.

Em Mamede de Andrade, Rodrigues e Cosenza (2020), foi relacionada a gesto tributaria com ética
e relatérios de RSC. O objetivo do artigo foi analisar as informagdes financeiras e de responsabilidade
social divulgadas pelas cinco principais construtoras brasileiras investigadas na Operagdo Lava Jato do
Brasil. Os resultados revelaram evidéncias de gestdo fiscal agressiva, identificaram contradi¢des entre o
comportamento tributdrio das empresas investigadas, sua RSC e o discurso ético.
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Em Lanis e Richardson (2012) foi estudada a associagdo entre a RSC e a agressividade tributaria
corporativa. A amostra ¢ australiana e o periodo avaliado é de 2008 a 2009. Os achados mostram que
quanto maior o nivel de divulga¢ao de RSC de uma empresa, menor é o nivel de agressividade tributaria
corporativa, esses resultados se mantém em varias especificagoes dos diferentes modelos de regressao
realizados no trabalho. Também foi constatado que o compromisso com o investimento social, a estratégia
corporativa, a ética e a conduta empresarial de uma corporacio sio elementos importantes das atividades
de RSC que tém um impacto negativo na agressividade tributdria.

Huseynov e Klamm (2012) examinaram o efeito de trés medidas de RSC: governanga corporativa,
comunidade e diversidade na evaséao fiscal em empresas que usam servigos tributarios prestados por
auditores do indice S&P500. Os resultados indicam que haverd uma ETR GAAP mais alta em uma empresa
que se preocupa com a comunidade, assim como na ETR Cash, que segue uma linha semelhante, sendo
mais alta em uma empresa com quaisquer preocupagdes com a comunidade; apenas a governanga afeta
a ETR Cash negativamente, ou seja, as empresas se mostraram mais agressivas nesse caso. O trabalho
também encontra evidéncias adicionais de que a RSC afeta a evasao fiscal quando as empresas sdo divididas
pelos niveis de RSC.

Laguir et al. (2015) realizaram um estudo com empresas francesas para demonstrar que quanto
maior a atividade na dimensio social da responsabilidade social corporativa, menor sera o nivel de
agressividade tributaria corporativa; ndo foi encontrada significdncia para as outras dimensoes. Laguir
et al. (2015) também defendem que as dimensdes da responsabilidade social corporativa ndo devem
ser agregadas, verificando o efeito das dimensdes da RSC individualmente, pois os resultados podem se
modificar. Por fim, estudam a RSC no 4mbito social, ambiental e de governanca. No caso de Melo et al.
(2020), os resultados revelam relagao negativa entre RSC e agressividade fiscal.

Portanto, quando o indicador de RSC ¢ subdividido em diferentes dimensdes, pode haver
divergéncia na literatura quanto a agressividade em algumas dessas esferas, contudo, em geral, a literatura
traz evidéncias de que empresas que possuem maiores niveis gerais de RSC sdo menos agressivas.

2.3 Reputacao corporativa e a Teoria do Licenciamento Moral

A reputagdo ¢é a soma das percepgoes de diversas partes interessadas e pode ser considerada
como parte de uma estratégia corporativa, a qual as empresas tendem a buscar seu crescimento,
sempre protegendo-a (Gallemore, Maydew e Thornock, 2014; Fombrun e Shanley, 1990). Sendo assim,
teoricamente, e de acordo com Fombrun e Shanley (1990), as empresas sempre irdo ponderar suas atitudes,
ao considerarem o que pode afetar positiva e negativamente sua reputagao, optando, normalmente, pela
tomada de decisdo que possa maximiza-la.

O fato de a empresa ter uma reputagio corporativa também influencia na tomada de decisao dos
investidores, conforme exposto por Khawaja e Alharbi (2021). Contudo, ha um dilema, pois, com base na
Teoria Economica Classica, os investidores buscam sempre a maximizagao de seus resultados. Ademais, a
empresa ter uma reputacio corporativa pode nao significar que seus lucros crescerdo, podendo até se tratar de
empresas praticantes de estratégias de planejamento tributario agressivo (Buss, 2009; Guzavicius et al., 2014).

Nessa linha, ha uma abordagem paralela acerca do comportamento das empresas com reputagao
discutida por Bai et al. (2017), que analisam se uma boa reputagdo poderia influenciar nos niveis de
planejamento tributdrio agressivo sob a ética da Teoria do Licenciamento Moral, que identificou em seu
estudo que empresas com maior reputagdo tém maior tendéncia a agressividade. Essa teoria, conforme
Merritt, Effron e Monin (2010), propde que agdes consideradas boas, que foram realizadas no passado,
permitiriam que empresas ou individuos pudessem se envolver em comportamentos questionaveis e até
imorais e antiéticos. Dessa maneira, as empresas com boa reputagdo seriam detentoras de uma licenga
moral, que também pode ser entendida como um crédito moral, que, ainda de acordo com Merritt, Effron
e Monin (2010). seriam os comportamentos bons acumulados.
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Pesquisas empiricas envolvendo custos reputacionais relacionados as praticas tributarias foram
realizadas e os achados podem divergir de acordo com o tipo de reputagdo da empresa. No trabalho
de Gallemore, Maydew e Thornock (2014), a reputagdo é estudada nas empresas apds serem acusadas
de atividade de abrigo fiscal. Os autores nao encontraram diminui¢ao nas atividades de planejamento
tributdrio agressivo das empresas apos as acusagdes, ou seja, mesmo com o risco reputacional, as empresas
continuam com os mesmos niveis de agressividade, assim como encontraram poucas evidéncias de que
as empresas ou seus principais executivos arcam com custos significativos de reputa¢ao como resultado
de serem acusadas de envolvimento em atividades de protegao fiscal.

Em Dhaliwal et al. (2022) foi examinada a incidéncia, avaliagao e gestido dos custos reputacionais
relacionados a tributos durante um periodo de maior escrutinio da evasao fiscal corporativa, tomando
como referéncia os protestos sociais nos EUA, em 2011. As empresas que incorrem em custos de reputagio
mediados por impostos estao positivamente associadas ao sentimento negativo da midia durante o periodo
de protesto, mas ndo durante os periodos pré e pds-protesto, ou seja, uma empresa s se comporta com
menor agressividade tributaria quando ocorrem protestos contra ela. O sentimento da midia a seu respeito
¢ o que influencia para que a empresa modere suas praticas.

Ainda ha a pesquisa de Bai et al. (2017), que busca identificar a percepgdo dos gestores e outras
partes interessadas, observando se niveis altos de agressividade fiscal tem relagao com empresas que
possuem boa reputagdo. Os seus achados sugerem que a licenga moral é utilizada para aquelas empresas
que possuem indicadores de reputa¢do. Dessa maneira, entende-se que, apesar de incorrer em riscos
reputacionais, as empresas podem se arriscar em praticas agressivas se tiverem um passado com “boas
agoes”, representado por um indicador de reputacéo, utilizando-se assim, dos seus créditos morais.

Por outro lado, hé outras pesquisas que contrariam esses resultados e reforcam que os custos
reputacionais podem ser preponderantes para a realizagao de um planejamento tributario menos agressivo.
Graham et al. (2014), por exemplo, entrevistaram gestores tributarios de todo o mundo, a fim de identificar
incentivos e desincentivos para a pratica de um planejamento tributario mais agressivo. Em seus resultados,
conseguiram constatar que a reputa¢do ¢ um fator influente para os gestores, em que cerca de 70% deles
classificam a reputagdo como relevante e a reputagao ocupa o segundo lugar, em ordem de importancia,
entre todos os fatores que explicam o porqué de as empresas ndo adotarem determinadas praticas de
planejamento tributario mais agressivo.

No cendrio brasileiro, também existem pesquisas que relacionam reputagao e agressividade fiscal, tal
como a de Santos e Franga (2022). Os autores encontraram que as empresas de reputacio forte estiao tendo,
em média, maiores dispéndios tributdrios, tendo como parametro as empresas de reputagao fraca, sendo
assim, constatam que a reputagdo mais fraca esta associada a praticas mais agressivas. Como exposto, ndo
existe um consenso do comportamento das empresas mediante uma reputacao corporativa mais forte.

Em resumo, pode haver exce¢oes quando a RSC ¢ analisada em diferentes esferas, contudo, a
literatura converge na afirmagdo que empresas com indices gerais maiores de RSC, tém menores niveis
de agressividade fiscal. Contudo, quando se trata de reputagdo corporativa, ndo ha um consenso, podendo
ter ou nao maior agressividade, a depender do cenario na qual ela esta inserida. Um fato que se tem ¢
que as empresas com indices maiores de RSC podem também ter reputagao corporativa. Com isso, foi
formulada a hipdtese da pesquisa:

H.: A reputagio corporativa modera o efeito da responsabilidade social corporativa positivamente
na agressividade fiscal das empresas da Bolsa de Valores brasileira.
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Fonte: elaborada pelos autores (2022).

Figura 1. Hipdtese da pesquisa

A Figura 1 ilustra a hipotese da pesquisa, a qual representa a busca pelo entendimento do efeito da
intera¢ao da RSC, com a reputagdo corporativa, sobre a agressividade fiscal.

3. Procedimentos Metodolégicos
3.1 Classificacao da pesquisa

A pesquisa utilizou dados das demonstragoes financeiras das empresas, como também a coleta de
dados em sites, caracterizando-se quanto aos seus procedimentos como documental. Foi uma pesquisa
descritiva, pois buscou identificar a relagdo entre responsabilidade social corporativa, reputacio
corporativa e agressividade fiscal. Os dados foram analisados por meio de procedimentos estatisticos e
modelos econométricos, sendo assim um trabalho de natureza quantitativa.

3.2 Universo e amostra da pesquisa

O universo da pesquisa é composto pelas empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores
brasileira (B3). Para a amostra, foram excluidas as empresas que nao apresentaram dados do indicador
de Enviromental, Social and Governance (ESG) da Refinitiv Eikon®, bem como as empresas financeiras
devido a essas estarem submetidas a uma legislagdo tributaria diferente.

A Tabela 1 mostra a composigdo da amostra, totalizando um conjunto de 106 empresas que foram
estudadas nessa pesquisa.

Tabela 1
Composicdo da amostra

Sample Composition

Empresas 407
(-) Empresas com dados ausentes ou insuficientes 282
= Empresas com dados suficientes 125
(-) InstituicBes financeiras 19
=Total de empresas na amostra 106

Fonte: elaboragéo prépria (2022).
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O espago temporal analisado foi de 2010 a 2021, tendo sido a escolha desse periodo iniciando em
2010 por conta da uniformizagdo das normas contabeis com o CPC 32 - Tributos sobre o lucro, o qual
atinge os dados coletados para proxy de agressividade fiscal, a ETR.

3.3 Variaveis da pesquisa

Como proxy para a reputa¢do corporativa, foi utilizada a classificagdo do Anudrio da Revista Exame,
a qual traz o ranking das Melhores & Maiores Empresas do Brasil (M&M) e é um dos principais indices de
reputacgdo corporativa no Brasil (Fombrum, 2007). Atribuiu-se o valor “1” para as empresas classificadas
nas cem primeiras posi¢des e “0” caso contrario.

A métrica para RSC foi a pontuagdo fornecida pelo indicador ESG da Refinitiv Eikon®, essa
pontuagdo é uma escala de 0 (D-) a 100 (A+) pontos, sendo uma pontuagio atribuida a empresa por meio
da observagédo de 10 fatores definidos previamente, a saber: emissdes, inovagdo ambiental de produtos,
uso de recursos, gestao, acionistas, estratégia em RSC, forca de trabalho, direitos humanos, comunidade e
responsabilidade do produto, os quais sdo subdivididas em trés dimensdes: ambiental, social e governanga.
Além dessas trés esferas, a Refinitiv Eikon® dispde de um score global que abrange todas essas dimensdes,
sendo esse o valor utilizado no trabalho como métrica de RSC.

Para medir a agressividade fiscal, usualmente ¢ utilizada a Effective Tax Rate, que mede a relagao
entre a despesa de IRPJ e CSLL com o Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro (LAIR). Sua férmula
é apresentada pela Equacgao 3.1.

Despesa total de IRP]J/C SLL
ETR GAAP = —°F o J/ (3.1)

No Brasil, a taxa nominal é 34% (15% de IRPJ, 9% de CSLL e 10% de adicional de IRPJ, assim, a
interpretacdo do calculo da ETR GAAP é que, se os valores calculados forem menores que a taxa nominal,
algum nivel de agressividade fiscal pode estar sendo cometido pela empresa. Como as empresas podem
apresentar tanto LAIR quanto IRPJ e CSLL negativos, é comum que os valores de ETR sejam truncados
entre 0 e 1 (Gupta & Newberry, 1997). O valor 0 para ETRs, caso o calculo resulte em um valor negativo, e
valor 1 para ETRs acima de 1. Essa pratica é feita para que a presenca de outliers ndo distor¢a a estimacao e
que essas amostras nao sejam descartadas, pratica essa que foi utilizada neste trabalho. Uma outra forma de
avaliar a agressividade fiscal é fazendo uso da ETR Diferencial (Hanlon & Heitzman, 2010), cuja férmula
é apresentada pela Equagéo 3.2.

ETR Diferencial = ETR NOMINAL — ETR GAAP (3.2)

A ETR Diferencial mede a distancia entre a ETR GAAP de uma empresa em relagiao a ETR nominal,
nesse caso, 34%. Em relagdo a agressividade fiscal, a intepretagdo da ETR Diferencial é que, quanto maior
for o seu valor, mais distante a ETR da empresa esta em relagdo a ETR nominal, logo, maior seria o nivel
de planejamento tributario agressivo cometido pela empresa.

No entanto, é importante destacar que, no Brasil, os setores aos quais as empresas estio associadas
podem possuir determinadas caracteristicas, como incentivos e/ou isen¢oes fiscais, que permitem a
realizacao de certos ajustes para o calculo da base de lucro que sera tributado (Santos, Cavalcante &
Rodrigues, 2013), assim, ndo é uma tarefa simples afirmar que uma empresa esta sendo mais agressiva
do que outra, de um setor diferente, utilizando-se como base apenas em suas ETRs. Dessa forma, a ETR
nominal pode ser substituida pela ETR do setor ao qual ela esta classificada justamente para incorporar
as caracteristicas tributarias daquele setor (Lopes, 2012).
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Nesse caso, para o calculo da ETR do setor foi utilizada a mediana das ETRs GAAP daquele setor
com todo o universo das empresas da B3. A escolha da mediana é devido a essa ser menos sensivel a
presenca de outliers. Quando nao era possivel obter uma mediana para a ETR do setor, como no caso de
um setor apresentar empresas com todas as ETRs iguais a zero, negativas ou as duas situacdes, a ETR do
setor adotada foi a nominal, a saber, 34%.

Ainda assim, as grandezas dos valores absolutos obtidos pelo calculo da ETR Diferencial podem
ndo gerar comparagdes adequadas entre as empresas. Por exemplo, o fato de uma empresa apresentar uma
ETR Diferencial de 0,10 pode indicar tanto que a ETR do setor seria um valor de 0,32 e a ETR GAAP
de 0,22 quanto a ETR do setor sendo 0,25 e a ETR GAAP sendo 0,15, ou seja, proporcionalmente houve
uma redu¢io maior de ETR para esse ultimo caso (60%) do que para o primeiro (31,25%). Assim, quanto
maiores as grandezas utilizadas para o cdlculo da ETR Diferencial, menos sensivel sera esse resultado em
relagdo aos valores de seu calculo. Por isso, este trabalho fez uso de uma ETR Diferencial Normalizada
mostrada pela Equac¢ao 3.3.

ETR GAAP (3.3)

ETR Diferencial Norm.= 1 — ETR Setor

Dessa forma, além de a ETR de uma empresa ser normalizada com seus pares, o valor calculado da
ETR Diferencial Normalizada de uma empresa pode ser comparado com empresas de diferentes setores,
pois as distancias agora sdo medidas de forma relativa e nao em valores absolutos. A interpretagao dos
resultados ainda mantém a mesma da ETR Diferencial, ou seja, quanto mais distante a ETR de uma
empresa esta em relagdo a ETR do seu Setor, mais agressiva ela é do ponto de vista tributario. A Figura 2
ilustra esse conceito.

ETR
Setor

ETR . ETR | ETR / ETR
Empresa D EmpresaC | Empresa A Empresa B
‘
~., FER
Diferencial

Fonte: elaborada pelos autores (2022).

Figura 2. Interpretacdo da ETR Diferencial
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Algumas observagoes em relagdo aos valores obtidos no calculo da ETR Diferencial Normalizada

sao apresentadas na Figura 3.

ETR Diferencial Interpretacdo Valor utilizado

Indica que existe uma distancia positiva entre a ETR da empresa
ETR Diferencial Normalizada > 0 em relagdo ao seu setor. Nesse caso, a empresa pode cometer
algum nivel de agressividade fiscal.

ETR Diferencial
Normalizada

Indica que ndo ha uma distancia entre a ETR da empresa em
ETR Diferencial Normalizada=0 relagdo ao seu setor. Nesse caso, a empresa ndo estd cometendo 0
agressividade fiscal.

Indica que a ETR da empresa é maior que a ETR de seu setor.
ETR Diferencial Normalizada <0  Nesse caso, a empresa ndo estd cometendo agressividade fiscal 0
independentemente da magnitude dessa diferenca.

Fonte: elaboragéo prépria (2022).

Figura 3. Interpretacdo dos valores da ETR Diferencial

As variaveis de controle estao dispostas de acordo com literatura anterior, sendo selecionadas
alguns dos principais determinantes da agressividade. Sendo assim, as variaveis utilizadas englobam o
tamanho da empresa (TAM) (Zimmerman, 1983), a alavancagem (ALV) (Dyreng, Hanlon & Maydew,
2010; Kraft, 2014), a intangibilidade (INTG) (Liu & Cao, 2007; Chen et al., 2010), a intensidade de capital
(INTCAP) (Chen et al. 2010), a intensidade de estoque (INTINV) (Gupta & Newberry, 1997; Richardson
& Lanis, 2007), o desempenho financeiro (ROA) (Richardson & Lanis, 2007; Armstrong, Blouin & Larcker,
2012) e a presenca ou nao de prejuizo fiscal no ano anterior (PF) (Franga & Monte, 2020). Na Figura 4,
estdo descritas as variaveis que foram utilizadas.

Variavel Descricdo Tipo Proxy

ETR_Diff_ Norm ETR Diferencial Normalizada  Dependente ETR Diff. Norm. =1 - ETR GAAP / ETR Setor.

= . Variavel binaria, assumindo “1” se a firma no tempo é
RC Reputac¢do Corporativa Independente listada na M&M e “0”, caso contrario.

Indicador Score ESG da Refinitiv Eikon®©, variando de
RSC Score ESG Moderadora 0,00 a 100,00.
TAM Tamanho Log do Ativo total.
ALV Alavancagem Dividas totais / Ativo total.
ITNG Intangibilidade Ativo Intangivel / Ativo total.
INTCAP Intensidade de Capital Imobilizado / Ativo total.
Controle

INTINV Intensidade de Estoque Estoque / Ativo total.
ROA Desempenho Financeiro LAIR / Ativo total.
PE Prejufzo Fiscal Dummy, sendo “1" se a empresa apresentou LAIR

negativo no ano anterior e “0” para o contrario

Fonte: elaboragéo prépria (2022).

Figura 4. Descricdo das variaveis

Os dados para os calculos das varidveis de controle foram coletados por meio das demonstragdes
financeiras como Balanco Patrimonial, Demonstra¢do do Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstragédo
dos Fluxos de Caixa (DFC), extraidos da base de dados Refinitiv Eikon®.
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3.4 Modelos econométricos

Como a amostra possui diferentes individuos que variam ao longo do tempo, a estimagdo para
a ETR Diferencial Normalizada foi feita por meio de uma regressao de dados em painel. Além disso, a
modelagem de dados em painel possibilita o controle da heterogeneidade dos individuos. Para melhor
visualiza¢do, todos os modelos econométricos utilizados nessa pesquisa estdo apresentados na Figura 5:

1° Modelo Econométrico

ETR_Diff Norm,, = B, + B,RSC,, +8,TAM,, + B ALAV, + B 4ITNG,, + BINTCAP,, +B INTINV,, + B, ROA,, +B,PF, + B, SETOR, +B,ANO, +u,,

2° Modelo Econométrico

ETR_Diff Norm,, =, + B,RC,, + B,TAM,, + B ALAV, + B ITNG,, + f,INTCAP,, +BINTINV, + B,ROA, +B,PF, + B, SETOR,, + , ANO, + 1,

3° Modelo Econométrico

ETR_Diff Norm, =, + B,RSC,, + B,RC + B,RSC,, * RC,, + B,TAM,, + BALAV, + BITNG,, +B,INTCAP,, +B,INTINV, + B,ROA, +B,PF,, +4,

Fonte: elaboragéo prépria (2022).

Figura 5. Modelos Econométricos

Onde i e t representam a empresa e 0 ano, respectivamente, para cada uma das variaveis. Ao todo,
foram estimadas trés regressoes, os dois primeiros modelos se fizeram necessarios para testar a relacao
individual da RSC e da reputagdo corporativa com a agressividade tributaria que, apesar de haver estudos
anteriores que estudam essa relacio, para a amostra deste trabalho é relevante avaliar como se da esse
comportamento e se ele corrobora ou contrapde a literatura prévia. Sendo assim, o 3° modelo econométrico
¢ o que estd ligado diretamente ao teste da hipdtese da pesquisa.

4. Analise e Discussao dos Resultados
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 2 fornece a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos modelos para a amostra das
106 empresas, no periodo de 2010 a 2021, totalizando 1.272 observagdes. A distancia média entre a ETR

das empresas e a ETR do setor foi na ordem de 0,105 com um desvio-padrao de 0,234. Isso mostra que as
empresas pertencentes a amostra podem cometer algum nivel de agressividade fiscal.
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Tabela 2
Estatistica descritiva

Variable Obs. Mean Std. Dev. Min Max

ETR Diferencial Normalizada 1272 0.105 0.234 0 0.988
Reputacdo Corporativa 1272 0.320 0.467 0 1
RSC 1272 31.765 28.879 0 90.030
Tamanho 1272 21.883 5.395 0 27.618
Alavancagem 1272 0.320 0.207 0 1.928
Intangibilidade 1272 0.088 0.157 0 0.856
Intensidade de Capital 1272 0.222 0.209 -0.398 0.837
Intensidade de Estoque 1272 0.075 0.091 0 0.601
Desempenho Financeiro 1272 0.049 0.136 -1.419 2.232
Prejuizo Fiscal 1272 154.874 361.927 0 1000

Fonte: elaboragéo propria (2022).

Ao se observar as variaveis de interesse, a saber RC e RSC, a Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva
da amostra, considerando: as variagdes de uma determinada empresa em um determinado periodo em
relagao a todas as outras da amostra em todo o periodo analisado (variagdo overall), as variagdes de uma
empresa comparada as demais para o mesmo periodo (variacao between) e as variagdes da mesma empresa
ao longo do tempo (variagao within).

Tabela 3
Estatistica descritiva das varidveis RC e RSC considerando as variancias overall, between e within

Variavel Média Desv. Err. Min. Max. Obs.
rc overall 0.320 0.467 0 1 N=1.272
between 0.395 0 1 n=106
within 0.252 -0.597 1.236 T=12
rsc overall 31.765 28.879 0 90.030 N=1.272
between 24.779 0.5565 84.294 n=106
within 15.012 -41.459 96.467 T=12

Fonte: elaboragéo prépria (2024).

Percebe-se que, para ambas as variaveis, hd uma variagao maior entre as empresas e ao longo do
tempo (overall). Isso pode indicar que a estimag¢ao do modelo por meio de dados em painel considerando
efeitos aleatorios possa ser a mais adequada.

4.2 Analise das regressoes

A fim de identificar o modelo mais adequado, foram realizados os testes de Chow, Breusch-Pagan e
de Hausman. Para fins de fluidez do trabalho, os resultados desses testes estdo apresentados no apéndice
deste artigo. Para o 1° modelo, tanto o teste Chow, Breusch-Pagan como o de Hausman apontaram a
estima¢ao de dados em painel por efeitos fixos como sendo a mais adequada, essa estimagdo visa captar a
varia¢do dos individuos ao longo do tempo. A Tabela 4 exibe o resultado da regressao para o 1° modelo.
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Tabela 4

O Fator Moderador da Reputagédo Corporativa sobre a RSC na Agressividade Fiscal

Resultado da Regressao entre ETR Diferencial Normalizada e Responsabilidade Social Corporativa

ETR_DIFF_NORM Coef. Desv. Err. t-valor p-valor [95% Inter. confianca] Sig
RSC 0.001 0.001 0.94 0.346 0.001 0.001
Tamanho 0.006 0.002 3.25 0.001 0.002 0.010 E
Alavancagem 0.012 0.052 0.23 0.818 -0.009 0.114
Intangibilidade -0.040 0.070 -0.58 0.564 -0.177 0.097
Intens. de Capital -0.063 0.070 -0.91 0.364 -0.200 0.074
Intens. de Estoque -0.261 0.158 -1.65 0.098 -0.571 0.049 &
Desemp. Financeiro 0.265 0.049 5.44 0.001 0.169 0.361 GRS
Prejuizo Fiscal 0.001 0.001 -2.91 0.004 0.001 0.001 A
Constante -0.016 0.031 -0.50 0.620 -0.077 0.046
Mean dependent var 0.1047 SD dependent var 0.2335
R-squared 0.0814 Number of obs 1272
F-test 79.8958 Prob>F 0.0000
Akaike crit. (AIC) 0.0515 Bayesian crit. (BIC) 0.1397

***% p<.01, ** p<.05, * p<.1

Modelo: ETR Diff. Norm,, = B, + B,RSC, + B,TAM,, + B ALAV, + B, ITNG,, + B INTCAP,, +§ INTINV,, + B,ROA, + B,PF, + B, SETOR, + B, ANO, +,,

Fonte: Refinitv Eikon® (2022).

Apesar do modelo ter significancia estatistica, a variavel de interesse (RSC), ndo a apresenta. Dessa
forma, ndo ha como avaliar o comportamento da agressividade para as empresas que possuem pontuagao
ESG. Por outro lado, algumas variaveis de controle foram estatisticamente significantes: tamanho,
intensidade de estoque, desempenho financeiro e prejuizo fiscal.

No teste do 2° modelo, a regressao mais adequada foi realizada por meio de dados em painel
considerando efeitos aleatdrios. A Tabela 5 exibe o resultado do 2° modelo.

Tabela 5

Resultado da Regressdo entre ETR Diferencial Normalizada e Reputag¢ao Corporativa

ETR_DIFF_NORM Coef. Desv. Err. t-valor p-valor [95% Inter. confianga] Sig
RC -0.036 0.018 -2.01 0.045 -0.072 -0.001 2
Tamanho 0.008 0.002 4.66 0.001 0.004 0.011 RS
Alavancagem -0.041 0.045 -0.91 0.361 -0.129 0.047
Intangibilidade -0.085 0.057 -1.50 0.133 -0.196 0.026
Intens, de Capital -0.101 0.050 -2.02 0.044 -0.199 -0.003 RS
Intens. de Estoque -0.203 0.101 -1.84 0.066 -0.419 0.013 &
Desemp. Financeiro 0.249 0.048 5.20 0.001 0.155 0.343 ERRS
Prejuizo Fiscal 0.001 0.001 -2.62 0.009 0.001 0.001 e
Constante 0.003 0.031 0.09 0.932 -0.057 0.062
Mean dependent var 0.105 SD dependent var 0.234
Overall r-squared 0.081 Number of obs 1272
Chi-square 79.896 Prob > chi2 0.000
R-squared within 0.052 R-squared between 0.140

**% p<.01, ** p<.05, * p<.1

Modelo: ETR Diff Norm ,= B, + B,RC,, + B,TAM,, + BALAV, + BITNG,, +BINTCAP, + B,INTINV, + B ROA, + B,PF, + B, SETOR  +B,ANO, + 1,

Fonte: Refinitiv Eikon® e Anuario da Revista Exame.
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A variavel de interesse (RC) apresentou coeficiente de -0,036 e significancia estatistica, indicando
que, para as empresas que possuem reputa¢do corporativa, a ETR Diferencial Normalizada é reduzida,
por conseguinte, diminuindo a agressividade fiscal.

Esse resultado contrapde os achados de Bai et al. (2017), os quais observaram que niveis mais altos
de agressividade fiscal estao presentes em empresas com melhor reputagdo. O resultado desta pesquisa
também vai de encontro a Dhaliwal et al. (2022), que indicam que as empresas s6 se manifestam de maneira
menos agressiva quando estao sob protestos e o sentimento da midia ¢ desfavoravel, o que constata que a
reputagdo corporativa pode ser levada em consideragio apenas em casos especificos,

Dessa maneira, ha influéncia negativa da reputacao corporativa na agressividade das empresas
brasileiras da amostra estudada. Por fim, para verificar a hipotese da pesquisa, a estimag¢ao mais eficiente
foi realizada por meio da regressao de dados em painel por efeitos fixos. A Tabela 6 exibe o resultado da
regressao para o 3° modelo:

Tabela 6
Resultado da Regressao entre ETR Diferencial Normalizada e a moderagdo da Reputagdo Corporativa e RSC

ETR_DIFF_NORM Coef. Desv. Err. t-valor p-valor [95% Inter. confianga]l Sig
RC -0.062 0.034 -1.82 0.069 -0.129 0.005 *
RSC 0.001 0.001 -0.06 0.953 -0.001 0.001
RC * RSC 0.001 0.001 2.00 0.046 0.001 0.002 *k
Tamanho 0.007 0.002 3.42 0.001 0.003 0.011 IS
Alavancagem 0.013 0.052 0.25 0.805 -0.089 0.115
Intangibilidade -0.027 0.070 -0.38 0.701 -0.164 0.111
Intens, de Capital -0.064 0.007 -0.92 0.357 -0.201 0.073
Intens. de Estoque -0.251 0.158 -1.59 0.113 -0.560 0.059
Desemp. Financeiro 0.267 0.049 5.49 0.001 0.172 0.363 L
Prejuizo Fiscal 0.001 0.001 -2.90 0.004 0.001 0.001 LRI
Constante -0.015 0.031 -0.47 0.639 -0.077 0.047
Mean dependent var 0.10467 SD dependent var 0.23353
Overall r-squared 0.08801 Number of obs 1272
Chi-square 95.58837 Prob > chi2 0.00000
R-squared within 0.05382 R-squared between 0.15503

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1
Modelo: ETR_Diff Norm,,= B, + B,RSC,,+ B, RC + B,RSC, * C,, + B,TAM, + BALAV, + B ITNG, + B INTCAP, + BINTINV, + B,ROA, + B, PF, +u,

Fonte: Refinitiv Eikon® e Anuério da Revista Exame (2022).

A moderagao que considera a interagdo entre as variaveis RC e RSC apresentou significancia
estatistica com coeficiente de 0,001, nesse caso, a interagdo entre empresas que possuem reputacao
corporativa juntamente com a pontuagdo ESG afeta a agressividade fiscal. A Tabela 7 apresenta o efeito
marginal dessa interagao.
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Tabela 7
Efeito marginal para a moderacao entre Reputacao Corporativa e Responsabilidade Social Corporativa

dy/dx Desuv. Err. z P>z [95% Inter. confianga]
RSC
1._at:RC=0 -0.000 0.000 -0.060 0.953 -0.001 0.001
2._attRC=1 0.001 0.001 2.160 0.031 0.000 0.002

Fonte: Refinitv Eikon® (2022).

E possivel observar que, para as empresas da amostra que possuem pontuagio ESG somente, nio
ha impacto na agressividade fiscal. No entanto, caso a empresa possua tanto a pontuagdo ESG como a
reputacgdo corporativa, ha um aumento da distancia da ETR da empresa em relagdo ao seu setor. Ainda
assim, vale destacar que o coeficiente encontrado apresentou um baixissimo valor (0.001).

4.3 Discussao dos resultados

Uma sintese dos resultados é exposta na Figura 6. No calculo do 1° modelo, referente a RSC, nao
foi encontrada significdncia estatistica. Os resultados significativos estatisticamente foram apresentados
apenas pelo modelo econométrico referente a reputagdo corporativa em relagdo a agressividade tributaria,
assim como a moderagdo, ou seja, o 2° e 3° modelo apresentaram resultados passiveis de andlises.

Os resultados encontrados no 2° modelo apontam uma relagdo negativa entre reputacio corporativa
e agressividade tributaria, indicando que, para empresas com reputagdo mais forte, ha menores indicios
de planejamento tributario agressivo.

Dessa forma, os achados contribuem para a literatura e complementam trabalhos que afirmam que
empresas com maiores indicadores de reputagdo corporativa sdo menos agressivas (Graham et al., 2014;
Santos & Franga, 2022) e divergem de autores que apontam que empresas com maiores niveis de reputagao
corporativa sdo mais agressivas (Bai ef al., 2017), ou até que a organizagdo sé se comporta com menor
agressividade em momentos especificos, como é visto no trabalho de Dhaliwal et al. (2022), no qual as
entidades moldam seu comportamento quando possuem o sentimento da midia desfavoravel sobre elas.

Maior
agressividade

3

Empresas
¢/ reputagao
e ESG

Empresas
¢/ reputacao

Menor
agressividade

Fonte: elaboracdo proépria (2024).

Figura 6. Efeito marginal da moderag¢do entre RC e RSC
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Em relagdo as varidveis de controle, foi encontrada significancia para as variaveis de tamanho,
intensidade de capital, intensidade de estoque, desempenho financeiro e prejuizo fiscal. A de tamanho
teve relagdo positiva com a ETR Diferencial Normalizada, o que significa que empresas maiores estariam
realizando mais praticas de agressividade tributaria que, conforme Delgado, Fernandez-Rodriguez e
Martinez-Arias (2012), empresas de maior porte, as quais teriam também maior planejamento tributario,
portanto, conseguem reduzir sua carga tributdria. Tal resultado vai de encontro com a hipétese de controle
do governo, a qual prevé que empresas maiores seriam menos agressivas, por conta de um controle mais
rigido do governo sobre os seus impostos (Santos, Cavalcante & Rodrigues, 2013). Portanto, e ainda de
acordo com Delgado, Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2012), o efeito do planejamento tributario
¢ maior do que o controle do governo.

A intensidade de capital e a intensidade de estoque foram significativas e ambas apresentaram
relagdo negativa com a agressividade. Embora seja por meio do imobilizado e do estoque que as empresas
conseguem realizar dedu¢des em seu resultado do exercicio, a relagao negativa encontrada sugere que tal
estratégia nao esta sendo levada em consideragdo nas empresas da amostra, as quais nao estariam visando
a reducdo do 6nus tributario com base na aquisi¢ao de imobilizado e estoque.

Quanto ao desempenho financeiro, encontrou-se maior agressividade para as empresas de melhor
desempenho. Conforme Franca e Monte (2020), essa menor tributagdo pode ser explicada devido a uma
maior eficiéncia na aplicagdo de recursos. A variavel de prejuizo fiscal apresentou significancia estatistica
e relagdo positiva com a agressividade, indicando que as empresas utilizam seus prejuizos histéricos como
uma dedutibilidade da base de célculo dos tributos sobre o lucro, apresentando, assim, menores ETRs e
maior agressividade tributaria.

Na verifica¢ao da hipotese da pesquisa, os resultados se invertem. Esses resultados tém conexao
com pesquisas como as de Bai et al. (2017) e Franca e Monte (2020), tendo em vista que esses autores
constataram que a reputacao influencia negativamente a agressividade. Contudo, para este trabalho, a
reputagdo por meio da moderagao do RSC é o que exerce tal influéncia, portanto, para as empresas
brasileiras da amostra analisada, ha maior indicador de agressividade tributdria quando uma empresa
tem indicios de maior reputagio corporativa e altos niveis de RSC.

Esse achado sugere que essas empresas poderiam agir conforme a Teoria do Licenciamento Moral,
sendo a reputacio corporativa e os altos niveis de responsabilidade social corporativa equivalentes a seus
créditos morais e seu efeito, ou seja, licenciamento moral, representado pelo planejamento tributdrio mais
agressivo. Para as varidveis de controle, ha significAncia para o tamanho, o desempenho financeiro e para
a dummy do prejuizo fiscal de periodos anteriores.

Para o tamanho, a relagdo se mantém a mesma, o que sugere que o controle do governo sobre
empresas maiores de fato ndo as limitaria, além disso, suas praticas de planejamento tributdrio mais
agressivo continuariam viaveis (Delgado, Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2012). O desempenho
financeiro também apresentou o mesmo resultado da regressdo anterior, e indicou uma relagao positiva
com a agressividade. A dummy do prejuizo fiscal de periodos anteriores também foi significante, contudo,
sua influéncia no modelo acabou sendo minima, e obteve valor préximo a zero (-0.001).
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5. Consideracoes Finais

O trabalho alcanga seu objetivo ao analisar a influéncia da reputagdo corporativa como fator
moderador da responsabilidade social corporativa na agressividade fiscal das empresas da Bolsa de Valores
brasileira. Foram realizadas, conjuntamente, analises complementares para agregar na matéria estudada, a
fim de verificar a RC e a RSC, individualmente, em relacao a agressividade. Para isso, trés modelos foram
definidos: o 1° modelo avaliou a relagdo da RSC com a agressividade tributdria; o 2° modelo avaliou
a relacdo da RC com a agressividade; e o 3° modelo avaliou a influéncia da RC moderando a RSC na
agressividade, o qual testou a hipdtese da pesquisa, que foi apresentada da seguinte forma: a reputacao
corporativa modera o efeito da responsabilidade social corporativa positivamente na agressividade fiscal
das empresas da Bolsa de Valores brasileira.

O resultado para o 1° modelo apresentou significancia estatistica para o modelo, porém nao para
a variavel de interesse, a RSC. Para o 2° modelo, os achados desta pesquisa contrapdem alguns autores,
como Bai et al. (2017) e Dhaliwal et al. (2022), os quais encontram que empresas com maijor reputa¢io
praticariam estratégias tributarias mais agressivas. Quanto ao resultado obtido com a analise do efeito
moderador, esse foi associado a Teoria do Licenciamento Moral, pois os altos indices de RSC e reputa¢iao
corporativa representam a conquista de créditos morais decorrentes de a¢des no passado das empresas, as
quais possibilitam a licenga moral para a pratica de agressividade fiscal. Com isso, o problema da pesquisa
foi respondido, analisando-se as possiveis motiva¢des para esse resultado.

Concernentes as variaveis de controle, a varidvel de tamanho, o desempenho financeiro e o
prejuizo fiscal se mantiveram significantes nas regressoes, e apresentaram sempre relacao positiva com a
agressividade tributaria, enquanto as variaveis de intensidade de capital e intensidade de estoque sugeriram
que quanto maior a aquisi¢ao de imobilizado e de estoque, menores os indicios de agressividade. Portanto,
as empresas da amostra nao estariam levando esses aspectos como parte de sua estratégia de minimizagao
tributaria.

A proxy para a agressividade fiscal utilizada foi a ETR Diferencial Normalizada, a qual traz um
diferencial a pesquisa, pois utiliza-se de uma medida que incorpora tanto as questoes tributarias de cada
setor quanto a normaliza¢do do calculo, a fim de que as taxas efetivas das empresas de diferentes setores
possam ser comparadas.

Para trabalhos futuros, recomenda-se o uso de outras métricas de reputagdo corporativa e
agressividade tributdria, como também de outros modelos econométricos, de forma a ratificar os achados
no cenario brasileiro. Da mesma forma, a investigacdo de outros fendmenos que podem mediar ou
moderar a relagdo da responsabilidade social corporativa com a agressividade fiscal também ¢é relevante.
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Apéndice A. Testes de Breusch-Pagan e de Hausman

Tabela 8
Teste de Breusch-Pagan para o 1° modelo econométrico

Coef.
Chi-square test value 402.100
Prob > chibar2 0.000
Fonte: Elaboragéo prépria (2024).
Tabela 9
Teste de Hausman para o 1° modelo econométrico
Coef.
Chi-square test value 17.679
P-value 0.014
Fonte: Elaboracéo propria (2024).
Tabela 10
Teste de Breusch-Pagan para o 2° modelo econométrico
Coef.
Chi-square test value 405.940
Prob > chibar2 0.000
Fonte: Elaboragdo prépria (2024).
Tabela 11
Teste de Hausman para o 2° modelo econométrico
Coef.
Chi-square test value 13.410
P-value 0.063
Fonte: Elaboragdo prépria (2024).
Tabela 12
Teste de Breusch-Pagan para o 3° modelo econométrico
Coef.
Chi-square test value 380.940
Prob > chibar2 0.000
Fonte: Elaboragéo prépria (2024).
Tabela 13
Teste de Hausman para o 3° modelo econométrico
Coef.
Chi-square test value 17.136
P-value 0.047

Fonte: Elaboracéo propria (2024).
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1. Introducao

O International Accounting Standards Board — IASB, 6rgao responsavel pelo processo de
normatiza¢do contabil internacional, emitiu, em 9 de abril de 2024, a norma IFRS 18, intitulada
“Presentation and Disclosure in Financial Statements” (IASB, 2024). Essa norma é resultado de um projeto
iniciado em abril de 2016 e, agora, emitida em forma final, tem a sua adogdo obrigatéria definida para
exercicios sociais iniciados em 2027 e deve modificar, principalmente, o formato de apresentagio da
Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), bem como exigir novas informacoes relacionadas as
medidas de desempenho definidas pela administragao.

Diante desse cendrio, o objetivo deste editorial é o de explicar, em linhas gerais, as principais definigoes
desta norma, destacando as mudangas mais significativas em relagao ao padrao atual, definido pela IAS 1,
intitulada “Presentation of Financial Statements” (Pronunciamento Técnico CPC 26 R2 no Brasil), bem como
apresentar implicacdes praticas esperadas e oportunidades de pesquisa relacionadas ao tema.

2. Do Projeto a Norma - Fases do Processo Normativo

Conforme comentado na introdug@o, a IFRS 18 surgiu de um projeto iniciado em 2016, intitulado
“Primary Financial Statements”. No entanto, antes disso, ja havia uma iniciativa do IASB, conjuntamente
ao FASB (6rgéo norte-americano emissor de padrdes contabeis), iniciada em 2001, denominada “Joint
Financial Statement Presentation”. Esse era mais um dos projetos conjuntos, no ambito dos esforgos do
IASB e do FASB para atingirem a tdo sonhada convergéncia internacional dos padroes contabeis (Pacter,
2013). Inclusive, no escopo desse projeto, ja havia propostas para estruturar as demonstragdes financeiras
utilizando as categorias operacional, investimento e financiamento, a exemplo do que ja ocorre com a
Demonstracao dos Fluxos de Caixa. Em 2011, o projeto foi descontinuado, mas certamente as principais
ideias dele deram origem, cinco anos depois, ao projeto do IASB (agora sem a participagdo do FASB).

1 Mais detalhes em: https://www.ifrs.org/projects/completed-projects/2011/joint-financial-statement-presentation-replacement-of-ias-1/.
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O projeto “Primary Financial Statements” teve um importante marco em dezembro de 2019,
quando foi emitido o Exposure Draft ED/2019/7 “General Presentation and Disclosures”, inicialmente
com prazo para comentarios previsto até junho de 2020. No entanto, devido a pandemia de Covid-19, o
prazo foi estendido para setembro de 2020. Finalizado esse prazo, o IASB contabilizou um total de 215
cartas-comentario?. O IASB entdo passou a analisar essas respostas, em busca de um refinamento do
projeto. Interessante observar a Figura 1 apresentada a seguir, que demonstra as 215 cartas, segregadas
por tipo de stakeholder:

User of Academi
financial cademic (7) Accountancy
statements (1 body (28)

Standard-setter

(34) Accounting

firm (10)

Government or
Policymaker
(2)
Individual (19)

Regulator (8)

Preparer (94)

Fonte: ASB (2020).

Figura 1. Analise das cartas-comentario do ED/2019/7 por tipo de stakeholder

Pela analise da Figura 1, é possivel notar que o grupo mais expressivo de respondentes foi o de
preparadores (94 cartas), seguidos por 6rgaos normatizadores (34 cartas) e 6rgaos de contabilidade (28
cartas). Por outro lado, o potencial beneficiario das mudangas, o usuario da informagéo contabil, forneceu
apenas 13 cartas, ou seja, aproximadamente 6% do total.

Além das cartas recebidas, o IASB conduziu 139 outreaches em mais de 20 jurisdigdes entre janeiro e
outubro de 2020, trabalho de campo especifico em parceria com emissores locais de padrdes contabeis, além
de uma extensa revisdo de literatura, baseada em pesquisas ja publicadas e working papers (IASB, 2020a).

Entre 2021 e 2024, o IASB conduziu a discussdo dos resultados do ED/2019/7 e passou a fase de
refinamento do projeto, pautando-o em praticamente todas as reunides. Os topicos discutidos referiam-
se as principais mudangas trazidas pela IFRS 18, discutidas na segdo seguinte.

3. Conteudo da IFRS 18 e Principais Mudancas no Padrao Contabil

A TFRS 18, conforme ja comentado, tem como objetivo tratar da forma de apresentagao das
demonstragdes financeiras e substitui, a partir de 2027, a IAS 1. Logo, muitos dos requisitos que atualmente
estdo presentes na IAS 1 (Pronunciamento Técnico CPC 26 R2 no Brasil) continuarao a valer, mas agora
fazendo parte da IFRS 18.

2 Todas as cartas-comentario estdo disponiveis para consulta em: https://www.ifrs.org/projects/completed-projects/2024/primary-financial-
statements/ed-primary-financial-statements/.
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Importante ressaltar que a norma é composta de um contetido técnico bastante detalhado: sao
cerca de 180 paginas da norma em si, mais outras 180 paginas de Basis for Conclusions e, ainda, quase 90
paginas para os Illustrative Examples. Ha, ainda, diversos outros materiais para consulta, como o Project
Summary (17 paginas), o Effect Analysis (64 paginas), o Feedback Statement (31 paginas) e o Reference
Material (31 paginas). Portanto, considerando todos os materiais oficiais do IASB, tem-se quase 600
paginas de conteudo.

Além dos materiais do IASB, ha diversos materiais educativos das big four (Deloitte, 2024; EY, 2024;
KPMG, 2024; PwC, 2024). Destaca-se que, até o momento da conclusdo deste editorial, ainda nio havia
disponivel nenhuma verséao local do CPC para esta norma.

As mudangas mais relevantes trazidas pela IFRS 18 dizem respeito a forma de apresentagao da
Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE), bem como a exigéncia de divulgacdes especificas relacionadas
a medidas de desempenho definidas pela administracdo. Além desses dois pontos, ha também outros ajustes
pontuais nas demais demonstragoes financeiras. As mudangas sdo discutidas nas subsegoes seguintes.

Mas, antes disso, cabe observar que as consideragdes gerais da IAS 1 continuam presentes na nova
norma, porém, ndo exatamente no mesmo formato. O Quadro 1 a seguir demonstra essa comparagao.

Quadro 1
Consideracdes Gerais - IAS 1 vs IFRS 18
Consideracgdes gerais IAS 1 IFRS 18

Apresentacdo Apropriada e Conformidade itens 15-24 transferido para IAS 8 - itens 6A-6)
Continuidade itens 25-26 transferido para IAS 8 - itens 6K-6L
Regime de Competéncia itens 27-28 transferido para IAS 8 - itens 6M-6N
Materialidade e Agregacdo/Desagregacdo itens 29-31 itens 19-20 e 41-43 (atualizado)
Compensacao de Valores itens 32-35 itens 44-45
Frequéncia de Apresentac¢do das DFs itens 36-37 item 28-29
Informagdo Comparativa itens 38-44 itens 31-40
Consisténcia de Apresentagdo itens 45-46 item 30

Fonte: elaboragdo prépria.

Pela analise do Quadro 1, é possivel verificar que as trés primeiras consideragdes gerais (apresentagao
apropriada e conformidade, continuidade e regime de competéncia) foram transferidas para outra norma,
aIAS 8, que atualmente é chamada de “Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors”
(equivalente ao Pronunciamento Técnico CPC 23 no Brasil), mas que, em virtude da revisdo da IFRS 18,
passara a ser denominada de “Basis of Preparation of Financial Statements”. No item BC3A do Basis for
Conclusions revisado da IAS 8, 0 IASB explica que essa mudanga de nome foi decidida para melhor refletir
o contetdo revisado da IAS 8. Assim, vale ressaltar que o famoso expediente conhecido como True and
Fair Override, antes previsto pela IAS 1, passa agora para o texto da IAS 8.

Além dessas transferéncias da IAS 1 para a IAS 8 ja comentadas, houve uma sensivel expansao
do conceito de agregacao e desagregacdo. O IASB definiu principios mais claros para isso, segundo
os quais a entidade deve classificar e agregar ativos, passivos, patrimonio liquido, receitas, despesas
ou fluxos de caixa em itens com base em caracteristicas compartilhadas, bem como desagregar itens
com base em caracteristicas que ndo sejam compartilhadas. Importante garantir que a agregacdo e a
desagregacdo ndo ocultem informagdo material e que a desagregac¢ao seja aplicada sempre que gerar
uma informacdo material.

A partir das subsegdes seguintes, sao discutidas as principais mudancas trazidas pela IFRS 18.
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3.1 Forma de Apresentacao da DRE

Sem duvida, o grande escopo do projeto que culminou na emissao da IFRS 18 relaciona-se ao
formato de apresenta¢ao da DRE. De forma geral, a norma nova traz a categorizagdo das receitas e
despesas em um formato de categorias, que guarda similaridade com a DFC, ja que a DRE passara a ser
apresentada em blocos de resultados operacionais, de investimento e de financiamento. Havera também
duas categorias segregadas das trés primeiras: tributos sobre o lucro e operagdes descontinuadas, sendo
esta ultima aplicével apenas nos casos em que houver resultado de operagdes descontinuadas.

A categoria operacional recebe os resultados principais decorrentes da operagao da empresa.
Assim, caso a entidade seja um comércio, por exemplo, todas as receitas e despesas relacionadas a essa
atividade, como receita de vendas, custo das mercadorias vendidas, despesas de vendas, despesas gerais e
administrativas, dentre outras, serao apresentadas nessa categoria. Importante destacar, também, que os
resultados nao classificados nas demais categorias (investimento, financiamento, tributos sobre o lucro e
operagdes descontinuadas) estarao, residualmente, classificados na categoria operacional.

Na categoria de investimentos, sdo apresentadas as receitas e despesas advindas de investimentos
societarios e financeiros em geral, além de resultados decorrentes de propriedades para investimento,
como valorizagdes, desvalorizagdes ou aluguéis gerados por esses ativos.

Finalmente, a categoria de financiamentos recebe as receitas e despesas advindas de passivos
relacionados a captagao de financiamento (por exemplo, empréstimos e financiamentos bancarios) e
também as receitas e despesas de juros e variagao cambial de passivos que advém de transagdes que nao
envolvem apenas a captagdo de financiamento, como passivos de arrendamento ou passivos de planos de
beneficios de aposentadoria).

A categoria de tributos sobre o lucro registra as receitas e despesas decorrentes da aplicagdo da IAS
12 (Pronunciamento Técnico CPC 32 no Brasil) e, igualmente, a categoria de operagoes descontinuadas
recebe resultados advindos da aplicagdo da IFRS 5 (Pronunciamento Técnico CPC 31 no Brasil).

O Quadro 2, apresentado a seguir, extraido, traduzido e adaptado do exemplo IE 7, constante no
documento Illustrative Examples da IFRS 18, evidencia, com um exemplo numérico, a apresentagao da
DRE para empresas em geral, utilizando as categorias ja descritas.
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Quadro 2
Estrutura da Nova DRE conforme a IFRS 18 para empresas em geral

Grupo XYZ - Demonstracdo do resultado do exercicio para o ano encerrado em 31/12/20X2

(em milhares de unidades monetarias)

Nota 20x2 20x1 Categorias
Receita 367.000 353.100
Custo das Vendas 1 (241.600) (224.100)
Lucro Bruto 125.400 129.000
Outras receitas operacionais 2 12.200 4.100
Despesas de vendas 1 (28.900) (27.400) Operacional
Despesas de pesquisa e desenvolvimento 1,2 (25.100) (25.900)
Despesas gerais e administrativas 1,2 (20.900) (22.400)
Perda por impairment do goowiill 1,2 (4.500) —
Outras despesas operacionais (1.200) (5.600)
Lucro operacional 2 57.000 51.800
Eglritgi;ig):sic;or:rc:tlsggctauergsnhos na venda de partipa¢do em 5 5300 7300 Investimento
Lucro antes da atividade de financiamento e tributos sobre o lucro 62.300 59.100
Despesas de juros sobre empréstimos e passivos de arrendamento (13.000) (13.200)
Despesas de juros sobre passivos de aposentadoria e provisdes (6.500) (6.000) Financiamento
Lucro antes dos tributos sobre o lucro 42.800 39.900
Despesa de tributos sobre o lucro 2 (10.700) (9.975) Tributos s/ lucro
Lucro das operagdes continuadas 2 32.100 29.925
Perda das operag¢des descontinuadas — (5.500) Desc(c?rrl)t?rrl.uada
Lucro Liquido 32.100 24.425
Lucro atribuivel aos:
Acionistas controladores 25.680 19.540
Acionistas ndo controladores 6.420 4.885

32.100 24.425

Lucro por a¢do de operac8es continuadas:

Basico e diluido 0,67 0,66

Lucro por agao:
Basico e diluido 0,67 0,54

Fonte: extraido, traduzido e adaptado do exemplo IE 7 do /llustrative Examples da IFRS 18.

Pelo exemplo apresentado, é possivel notar que as categorias sao sequenciais, ou seja, a cada
grupo de receitas e despesas classificadas em cada categoria, tem-se um subtotal de resultado, que vai
incorporando os demais resultados, sequencialmente. Inclusive, segundo a IFRS 18, os subtotais de
resultado operacional, resultado antes do financiamento e tributos sobre o lucro e resultado liquido séo,
regra geral, de apresentagdo obrigatoria.

Outro aspecto interessante a ser observado ¢ o padrao de apresentacao das despesas classificadas
na categoria operacional, que pode ser apresentado por fungdo ou natureza. Destaca-se que o padrao
utilizado no exemplo segue a apresentagdo por funcao.
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Essa diferencia¢ao ja existe na IAS 1 atualmente, porém, ha dois aspectos relevantes a destacar.
O primeiro é que, no Brasil, ndo costuma se ver DREs com despesas apresentadas por natureza, pois
o modelo estabelecido pela legislacdo societaria (Lei n.° 6.404, de 1976) define a apresentacao da DRE
por fungao. E o segundo diz respeito a mudanga trazida pela IFRS 18 em relagdo a esse tema: segundo a
norma, a escolha de apresentagao deve ser baseada no formato que fornece o resumo estruturado mais
util das despesas da entidade. Assim, ndo obstante essa escolha estar baseada em um julgamento subjetivo
do preparador das demonstragdes financeiras, a escolha da apresentagdo por natureza estaria em conflito
com a legislagao societaria atual.

Importante mencionar também que a apresentacao da DRE para entidades cujo negdcio principal é
especifico, como por exemplo, entidades de investimento, companhias de propriedades para investimento,
bancos, arrendadores, seguradoras etc., tem modificagdes relevantes no padrao de apresenta¢ao da DRE,
uma vez que se trata de negdcios principais relacionados a investimentos e/ou financiamentos.

3.2 Medidas de Desempenho Definidas pela Administracao

Este é outro tema que a IFRS 18 traz como grande novidade. Uma medida de desempenho definida
pela administragdo (management-defined performance measure ou MPM) é um subtotal de receitas e
despesas que a entidade utiliza: em comunicagdes publicas fora das demonstragdes financeiras, para
comunicar os usudrios das demonstra¢des financeiras a visdo da administracdo sobre um aspecto do
desempenho financeiro da entidade e ndo é exigida para ser apresentada ou divulgada pelas IFRS.

Ha, ainda, uma lista de exclusoes, ou seja, medidas que ndo saio MPMs, descritas no item 118 da
IFRS 18, como:

a. lucro bruto (e subtotais similares);

b.  lucro operacional antes de depreciagao, amortizagdo e impairment, no alcance da IAS 36;

c. lucro operacional e resultados de investimentos avaliados pelo método da equivaléncia

patrimonial;
d.  lucro antes dos tributos sobre o lucro; e
e. lucro das opera¢des continuadas.

Obviamente, o item “b”, listado acima, é uma medida muito similar ao famoso Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA). Entao, por qual razdo essa medida estaria
excluida da lista das MPMs definidas pelo IASB?

O IASB justifica essa lista de exclusdes em seu documento Basis for Conclusions, em que explica
que o proposito e o relacionamento dos totais ou subtotais definidos pelas IFRS sao bem conhecidos ou
com frequéncia ja estdo apresentados na DRE. Logo, na visao do IASB, realizar divulgagdes para essas
medidas nédo forneceria informacao util aos usuarios. Mas, deve-se lembrar que, na ampla maijoria dos
casos de divulgagoes de EBITDA em relatorios anuais, relatérios de administracao, release de resultados
e outros relatdrios de escopo similar, o EBITDA acaba sofrendo outros ajustes de natureza discricionaria
da administra¢do, o que pode modificar artificialmente os nimeros (Barsky & Catanach, 2014). Logo, os
casos de EBITDAs ajustados, sem duvida, atendem a defini¢ao de MPM, logo, precisardo seguir os novos
requisitos de divulgacao.

Ainda segundo o Basis for Conclusions da IFRS 18, o EBITDA ou mesmo o EBIT nao foram
definidos pela IFRS 18, pois nao sio medidas utilizadas por empresas de alguns segmentos (como bancos
e seguradoras) e também nao houve consenso sobre o que essas medidas representam, além de serem o
ponto de partida para diversas analises.
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Uma vez definida(s) e identificada(s) a(s) MPM(s), a entidade passara a ter que divulgar, em nota
unica, diversos itens, descritos no item 123 da IFRS 18, como:

a. porqueaadministracio entende que a MPM fornece informagio util sobre o desempenho financeiro
da entidade;
como a MPM ¢ calculada;
reconciliacdo entre a MPM e o subtotal mais diretamente comparavel da DRE;
efeitos de tributos sobre o lucro e critérios de cdlculo utilizados; e

I

efeitos sobre participa¢do de acionistas ndo controladores.

Além disso, caso haja altera¢des, como mudangas de critério de calculo, adi¢des ou cessagdes,
deve-se explicar os motivos e apresentar informagao comparativa (a menos que seja impraticavel). Esse
requisito é muito relevante, no contexto de divulgac¢des de medidas non-GAAP, como o EBITDA, pois,
de forma nao incomum, as empresas modificam os critérios de ajustes das medidas de um relatério
para outro, sem quaisquer detalhamentos, conciliagdes ou explicagdes. A partir da adog¢do da IFRS 18,
portanto, essa consisténcia contabil, exigida para todas as informag¢des em geral, passa também a ser
requerida para essas medidas.

Sobre esse tema, ¢ relevante também registrar que, no Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), em 2012, passou a regular a divulgacdo voluntaria do EBITDA e do EBIT, para relatdrios
divulgados a partir de 2013 (Instru¢ao CVM n.° 527, de 2012, atualmente substituida pela Resolugdo
CVM n.° 156, de 2022). Certamente, essa norma tera que ser revista, por ocasido da aplica¢do da IFRS
18 no Brasil.

3.3 Mudancas em Outras Demonstracoes Financeiras

As demais demonstra¢oes financeiras passardo, também, por pequenas altera¢des. Por exemplo,
no balango patrimonial, o goodwill deve ser apresentado em uma conta especifica, separado dos ativos
intangiveis. Ja na DFC, o lucro operacional passara a ser o ponto de partida para a DFC apresentada pelo
método indireto que, por sinal, é 0 método de apresentagdo mais comumente utilizado pelas empresas,
tanto no Brasil quanto globalmente (Lourenco et al., 2018).

Ainda na DFC, juros e dividendos recebidos e pagos deixardo de ter opgao de classificagéo,
passando a ser apresentados nas atividades de investimento (juros e dividendos recebidos) e de
financiamento (juros e dividendos pagos). Destaca-se que ha excegdes previstas para entidades cujo
negdcio principal é especifico.

4. Implicacdes Praticas

A TFRS 18 ¢ uma norma de uso geral, ou seja, deverd trazer impactos praticos em, virtualmente,
todas as entidades ao redor do mundo. E esses impactos, tanto em termos de custos quanto de beneficios,
serdo distribuidos por toda a cadeia de atores da informacao contéabil: contadores, auditores, reguladores,
investidores e credores, empregados, governo, professores, pesquisadores etc.
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Sob alente da elabora¢ao das demonstragdes financeiras, contadores e auditores sdo os primeiros
a serem afetados, pois precisardo preparar e auditar as informagdes com base no novo padrao. Esse
processo certamente passara por mudangas em sistemas e planos de contas, implementa¢do de novos
controles internos, treinamento de suas equipes, demanda por maior tempo de preparagao das
demonstragdes financeiras, aumento dos custos de comunicagdo, tanto interna quanto externa, dentre
outros fatores. Obviamente, o tamanho do impacto, nesse caso, dependerd muito do porte da empresa,
bem como dos seus sistemas e controles internos existentes, a capacidade de adaptacio de sua equipe,
seu segmento e modelo de negdcio etc. De qualquer modo, ndo parecem ser mudangas triviais e, por
conta disso, recomenda-se que as entidades utilizem esse prazo de implantagdo (até 2027) para estudar
a nova norma e implementar processos e controles que possam auxilid-las nessa tarefa.

Reguladores também serao afetados, pois, a medida que o padrao de apresentacdo das demonstragdes
financeiras é alterado, a forma com que reguladores visualizam as informagoes das entidades reguladas
também é modificada. Ademais, no Brasil, dadas as intera¢des e potenciais conflitos das normas contabeis
com a legislacdo societdria, em especial a Lei n.° 6.404, de 1976, havera debates sobre como lidar com
essas situagoes. Por exemplo, atualmente, segundo o art. 187 da referida lei, o resultado operacional inclui
receitas e despesas financeiras, o que claramente ndo condiz com o conceito de resultado operacional da
IFRS 18, apresentado na segdo 3.1 deste editorial. Como esse e outros conflitos serao resolvidos? Aguardem
as cenas dos proximos capitulos.

Do ponto de vista dos usudrios, em especial investidores e credores, esses irdo incorrer em custos de
adaptacio dos seus sistemas de analise das informacdes contabeis. O novo padrdo de apresentacio, a ser
implementado a partir de 2027, exigira que as empresas apresentem informac¢do comparativa no mesmo
padrao (conforme o item C2 da IFRS 18), ou seja, 2026. Adicionalmente, em linha com o item C3 da
IFRS 18, as entidades deveréo apresentar, em relagdo ao periodo comparativo refeito, uma reconciliagio
de cada linha da DRE no padréao antigo, em comparag¢do ao novo padrdo. Assim, os usudrios terao como
visualizar, em nota explicativa, de que forma a IFRS 18 causou impactos no formato de apresenta¢do da
DRE, com os numeros de 2026 nos dois padroes.

Empregados também podem sofrer impactos a partir da adogao da IFRS 18, em especial com
relacao a defini¢do de metas de desempenho e remuneragdes, uma vez que a forma de comunicagdo do
desempenho das entidades passara a ter um novo formato.

Governos também podem ser afetados, pois utilizam as informagdes contébeis das entidades para
diversas finalidades, dentre elas, a mais evidente, a tributagdo das empresas. Como a IFRS 18 altera o
padrao de apresentagio e classificagdo de resultados, isso podera trazer impactos de natureza tributdria.
No Brasil, por exemplo, a legislacao tributaria diferencia lucro operacional de outros componentes
para determinados fins (por exemplo, tributaciao de PIS/COFINS, calculos de precos de transferéncia,
compensagoes de prejuizos fiscais etc.). Logo, as definigoes da IFRS 18 tém o potencial de causar impactos
de natureza tributdria no Brasil. Mais um tema que devera ser discutido nesse periodo de adaptagdo ao
novo padrao.

No ambito académico, muito ainda devera ser feito. Os professores das areas contabil e financeira
cumprirao um papel fundamental, de disseminagdo dos novos conhecimentos. Logo, precisarao estudar
em profundidade o novo padrao e, em seguida, adaptar cursos, ementas, estruturas curriculares e passarem
a ministrar esse conteido para a comunidade. Sob o angulo das pesquisas, impactos relevantes também
sdo esperados, conforme comentado na se¢io seguinte deste editorial.

De qualquer forma, espera-se que todos os esforcos de adaptacio, traduzidos em custos para
todos os envolvidos, devam retornar em beneficios informacionais. Afinal de contas, as mudancas foram
pensadas e discutidas pelo IASB para melhorarem a comparabilidade das empresas e aumentarem a
transparéncia das informagdes, ou seja, no fim do dia, o grande objetivo é propiciar aos usudrios a tomada
de melhores decisoes.
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5. Oportunidades de Pesquisa

Conforme ja mencionado, a implementagao da IFRS 18 ird modificar substancialmente a forma de
comunicag¢do do desempenho das entidades de todos os paises que adotam as IFRS. Logo, diante desse
“choque” relevante no formato de divulgacao, surgirdo grandes oportunidades para pesquisa, além, é claro,
de mudancas nas bases de dados, muito utilizadas em pesquisas do tipo archival.

Na revisao da literatura conduzida pelo staff do IASB (IASB, 2020b), foram elencadas dez tematicas
de pesquisa relacionadas aos itens discutidos no projeto que deu origem a IFRS 18. Esses temas, listados a
seguir, sdo topicos que poderdo estar na agenda das pesquisas futuras a partir da adogao da nova norma:

a. utilidade do lucro operacional como uma medida de desempenho e beneficios decorrentes do

aumento de comparabilidade;

b. utilidade da distingao entre a categoria operacional e a categoria de investimento para a tomada

de decisoes dos investidores;

c. utilidade do uso da medida EBIT, representada pelo subtotal lucro ou prejuizo antes da

categoria de financiamento e tributos sobre o lucro;
diferenciagdo entre investimentos em coligadas e joint ventures;

e. relacionamento entre o nivel de desagregacao das contas e a confiabilidade da informagao
contabil;

f.  determinantes da escolha entre apresentagdo das despesas por natureza ou por fungao;

g. apresentagdo de receitas e despesas nao usuais;

h. relevincia das medidas de desempenho da administragao;

uso e relevancia do EBITDA; e
j.  flexibilidade na classificagao de determinados fluxos de caixa na DFC.

=

Para cada um desses topicos, o staff do IASB levantou e discutiu os resultados de pesquisas
académicas, listando ao final todas as referéncias, em um total de 121 pesquisas relacionadas.

Logo, a partir da adogao da IFRS 18, diversas questdes de pesquisa relacionados a esses e outros
temas deverdo surgir. Afinal, se a expectativa do IASB, pelo menos em teoria, é que haja uma melhoria da
qualidade da informagédo contabil a partir da implementacio efetiva da IFRS 18, essa é uma hipotese que
certamente podera e deverd ser testada em pesquisas empiricas futuras.

6. Consideracoes Finais

Neste editorial, buscou-se chamar a atengao para as principais mudangas trazidas pela IFRS 18, em
especial, 0 novo padrao de apresentacao da DRE e as novas exigéncias de divulgagao para as medidas de
desempenho definidas pela administragéo.

Em uma primeira avaliacao da nova norma, seria possivel interpreta-la como uma mudanga
relativamente simples, que envolveria apenas mudangas de planos de contas e de formatos de apresentacao.
No entanto, as mudangas sdo muito mais profundas do que isso e requerem analise, interpretagdo e
julgamento para a efetiva adogao da IFRS 18. Apenas para citar um exemplo, o modelo de negéocio da
entidade devera trazer impactos na forma de apresentagdo da DRE.

Além disso, o volume da norma é muito extenso, ha diversos detalhes e exce¢des previstas, logo,
devera exigir muita energia de todos os envolvidos no processo contédbil nos proximos anos.

E da natureza humana manter o status quo. Logo, mudar nunca é facil. E ndo serd mesmo no caso da
IFRS 18. Os proximos anos serdo bem “quentes” para a profissao contabil e também para os académicos.
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Diretrizes aos Autores

1. Regras para submissao de artigos

Para submissao de artigos a Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade - REPeC, os autores
devem seguir as normas e critérios definidos pela REPeC. A partir de Janeiro de 2013 sao seguidas
as normas da American Psychological Association (APA) no que se refere as citagdes e referéncias
bibliograficas. Serao rejeitadas as submissdes que nao estiverem de acordo com as normas.

Os artigos submetidos a Revista devem ser inéditos, ou seja, ndo terem sido publicados ou enviados
a outro periddico.

Os artigos podem ser redigidos em portugués ou inglés, com no minimo 5.000 e maximo 9.000
palavras, incluindo tabelas, figuras, notas e referéncias. Sdo permitidos, no maximo, 5 (cinco) autores por
artigo. Todos os artigos aprovados serdo traduzidos e publicados nas duas linguas: portugués e inglés.

Os artigos que contiverem Tabelas ou Figuras, estas devem estar em formato que permitam ser
editadas. Caso algumas dessas Tabelas ou Figuras tenham sido importadas de outros programas, como
Excel, Power Point etc., deve ser enviado também o arquivo de origem como Arquivo Complementar.

Nao usar expressdes como id., ibid., op. cit., loc. cit. e assemelhadas, ou notas de referéncia e de
rodapé. Sao admitidas notas no final do texto, no entanto, devem ser evitadas.

A submissdo dos artigos deve ser de forma eletrénica pelo site www.repec.org.br. Ao final da
submissao sera enviada mensagem eletronica por e-mail com a confirmagao do recebimento do artigo.

2. Conteudo e formatacao dos artigos
Para submissdo, os artigos devem conter:

+ o titulo no idioma de origem do artigo (portugués ou inglés) sem identificagao do(s) autor(es);

* um resumo no idioma de origem do artigo (portugués ou inglés) em no minimo 150 e maximo
de 200 palavras, espaco simples entre linhas, composto pelos seguintes elementos, conforme
Quadro abaixo: Objetivo, Método, Resultados e Contribui¢des. Ao final do resumo devem
ser inseridas de trés a cinco palavras-chave;
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Objetivo: este estudo teve o objetivo de investigar a relevancia da educagdo e da pesquisa em contabilidade para o
crescimento da economia brasileira durante a primeira década do século XXI.

Método: na coleta de dados para a sua realizagdo, este estudo contou com um questiondrio estruturado elaborado
a partir da literatura pertinente, o qual foi testado e aplicado a uma amostra de contadores e empresarios brasileiros
durante o ano de 2017. Na andlise desses dados foi realizada uma andlise de conteldo e utilizados testes estatisticos
para o estabelecimento de rela¢8es entre as respostas obtidas.

Resultados: os principais achados deste estudo indicam que a ampliagdo da educagdo e da pesquisa em contabilidade
no Brasil foi essencial para o crescimento da economia, de acordo com a percepg¢do dos respondentes, embora ainda
haja a impressdo de que é necessario que contadores e empresarios facam melhor uso das informagdes contabeis.

Contribuig¢des: do ponto de vista académico, as evidéncias desta pesquisa contribuem com o preenchimento de
uma importante lacuna existente na literatura nacional. No que se refere ao mercado, contribuem ao fornecer
evidéncias de que, apesar de haver percepg¢do de relevancia, ainda é preciso que seus usuarios facgam melhor uso das
informacdes da contabilidade.

Palavras-chave: Educag¢do; Pesquisa; Contabilidade.

*  oartigo propriamente dito redigidos em portugués ou inglés, com no minimo 5.000 e maximo
9.000 palavras, incluindo tabelas, figuras, notas e referéncias.
*  aspaginas dos artigos devem estar devidamente numeradas no canto superior direito, digitadas
em editor de texto Word for Windows, nas seguintes condigdes:
o papel formato A4 (210 x 297 mm);
o fonte Times New Roman, tamanho 12;
o espaco entre linhas: simples;
o entrada de paragrafo: 1,25;
o margens: superior 3cm, inferior 2cm, esquerda 3cm, direita 2cm;
o tabelas e figuras em fonte Times New Roman, tamanho 10;
o ascitagdes e referéncias devem obedecer as normas atuais da APA (American Psychological
Association).

3. Tabelas e Figuras1

As tabelas e figuras devem ser usadas nos artigos sempre que suas informagdes tornarem a
compreensao do texto mais eficiente, sem que haja repeticao das informagoes ja descritas no texto.

3.1 Tabelas

A tabela normalmente deve mostrar valores numéricos ou informagao textual organizados em uma
exposi¢do ordenada de colunas e linhas. Qualquer outra demonstragao textual deve ser caracterizada
como figura.

A tabela deve ser apresentada com suas informacgdes de forma visivel e suficientes para sua
compreensao e deve ser formatada da seguinte forma:

1 Grande parte dessas orientagdes foi adaptada do Manual de Submissdo da Revista de Administragdo Contemporéanea - RAC, disponivel em
www.anpad.org.br.
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Word for Windows 97 ou posterior. Caso os autores tenham elaborado suas tabelas no

Editor de tabelas - o
programa Excel ou similares, por favor refacam as tabelas utilizando o recurso em Word

Fonte Times New Roman, tamanho 10

Espagamento entre linhas Simples

Espacamento antes e depois 3 pt

Cores em tabelas Utilizar apenas as cores preto e branco (escala de cinza)

O titulo de tabela precisa ser claro e explicativo. Ele deve ser colocado acima da tabela,
no canto superior esquerdo, e na linha seguinte, logo abaixo da palavra Tabela (com a

Titulo inicial maiuscula), acompanhada do nimero que a designa. As tabelas sdo apresentadas
com numeros arabicos de forma sequencial e dentro do texto como um todo. Ex.:
Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 etc

Ao citar tabelas no corpo do texto escrever apenas o numero referente a tabela, por
exemplo: Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 etc. (a palavra ‘Tabela’ devera ser apresentada

Citagdo de tabelas com a primeira letra mailscula). Nunca escreva ‘tabela abaixo’, ‘tabela acima’ ou ainda,
‘tabela da pagina XX, pois a numeracao das paginas do artigo pode alterar-se durante
sua formatacdo

A fonte utilizada nas notas da tabela deve ser Times New Roman, tamanho 10,
espagamento simples.

Notas de tabelas As notas devem ser descritas no rodapé da tabela e servem para indicar a Fonte das
informacgdes da tabela, além de outras informag8es importantes para o entendimento
da tabela.

3.2 Figuras

A figura deve evidenciar um fluxograma, um grafico, uma fotografia, um desenho ou qualquer outra
ilustracao ou representacao textual.

A figura deve ser apresentada com suas informagoes de forma visivel e suficientes para sua
compreensao e deve ser formatada da seguinte forma:

Fonte Times New Roman, tamanho 10
Cores em figuras Utilizar apenas as cores preta e branca (escala de cinza)
Formato Encaminhar as figuras em formato editavel

Explica a Figura de maneira clara e objetiva. O titulo deve ser colocado sob a figura e numerado
com numeros arabicos de forma sequencial, precedido pela palavra Figura (com a inicial

Titulo S : . . ) . . . ~
maiuscula). Ex.: Figura 1, Figura 2, Figura 3, etc. Depois do titulo, quaisquer outras informacdes
necessarias para esclarecimentos da figura ou fonte devem ser acrescidas como Nota

Legenda Alegenda é a explicagdo dos simbolos utilizados na figura e deve ser colocado dentro dos

limites da figura

As figuras devem ajustar-se as dimensdes do periédico. Portanto uma figura deve ser
elaborada ou inserida no artigo de modo a poder ser reproduzida na largura de uma coluna
ou pagina do periddico em que ele serd submetido

Tamanho e propor¢ao

Ao citar uma figura no corpo do texto escreva apenas o numero referente a figura, por
Citagdo no corpo do exemplo: Figura 1, Figura 2, Figura 3 etc. (a palavra ‘Figura’ devera ser apresentada com a
texto primeira letra em maiulsculo). Nunca escreva ‘figura abaixo’, figura acima’, ou ainda, ‘figura da

pagina XX, pois a numeracdo das paginas do artigo pode-se alterar durante sua formatagdo

4. Citacoes e Referéncias

Para a versdo completa das normas de citagdes e referéncias de acordo com a APA (American
Psychological Association), acesse http://www.repec.org.br/index.php/repec/article/view/1607/1237.
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