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RESUMO

A pesquisa tem como objetivo identificar se mercado regulado por intermédio de
suas agéncias € fator determinante para uma postura de agressividade tributaria nas
empresas. A BTD (Book-Tax Differences), a ETRc (Current Effective Tax Rate) e a
CashETR (Cash Effective Tax Rate) foram os indicadores usados neste estudo para
mensurar o nivel de agressividade tributaria. A amostra correspondeu a todas as
empresas que negociaram suas a¢fes na B3, no periodo de 2010 a 2018. Os
resultados deste estudo mostram que empresas que atuam em mercado regulado
sdo menos agressivas tributariamente do que empresas que atuam no mercado
livre. Notou-se assim que a regulacdo de mercados atua como fator que desestimula

a implementacao de estratégias tributarias mais agressivas.

Palavras-chave: Agressividade Tributaria; Mercado Regulado; Agéncias
Reguladoras; BTD (Book-Tax Differences); ETRc (Current Effective Tax Rate);
CashETR (Cash Effective Tax Rate).



ABSTRACT

The research aims to identify whether the regulated market through its agencies is a
determining factor for a position of tax aggressiveness in companies. BTD (Book-Tax
Differences), ETRc (Current Effective Tax Rate) and CashETR (Cash Effective Tax
Rate) were the indicators used in this study to assess the level of tax
aggressiveness. The sample corresponded to all companies that traded their shares
in B3, from 2010 to 2018. The results of this study show that companies that operate
in a regulated market are less tax aggressive than companies that operate in the free
market. It was thus noted that market regulation acts as a factor that discourages the

implementation of more aggressive tax strategies.

Keywords: Tax Aggressiveness; Regulated market; Regulatory agencies; BTD
(Book-Tax Differences); ETRc (Effective Current Tax Rate); CashETR (Cash
Effective Tax Rate).
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho foi identificar se mercado regulado por agéncias
reguladoras é fator determinante para uma postura de menor agressividade tributaria

nas empresas.

Verifica-se em Martinez (2017), que a agressividade tributaria ja foi
relacionada a diversos tipos de estruturas societarias no Brasil, tais como: (i) Nas
empresas brasileiras de capital aberto; (ii)) Nas empresas familiares; (iii) No controle

por capital estrangeiro; e (iv) Nas empresas controladas e suas controladoras.

Porém, ndo ha estudos relacionando a agressividade tributaria com as
agéncias reguladoras no Brasil, ao contrario de diversos outros estudos
internacionais, tanto tedricos (De Simone, Sansing & Seidman, 2013) quanto

estudos empiricos (Bozanic, Hoopes, Thornock & Williams, 2017).

Pesquisas internacionais focam principalmente no poder das autoridades
fiscais e dos oOrgdos reguladores em inibir a agressividade tributaria (Hoopes,
Mescall & Pittman, 2012). Tais temas ainda ndo foram abordados no Brasil,

verificando-se assim uma lacuna na literatura brasileira.

A escolha pelos mercados regulados por agéncias reguladoras foi motivada
pela sua representatividade na economia brasileira, por serem areas estratégicas do

Governo Federal e sua importancia para o desenvolvimento do pais.

De Simone, Sansing e Seidman (2013) indicam a influéncia do regulador no
comportamento empresarial, demonstrando que quanto maior o controle regulatorio

menores sao as reinvindicagdes dos beneficios tributarios.
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Outro estudo que chancela a relacdo entre mercados regulados por agéncias
reguladoras e agressividade tributaria é o estudo de Bozanic, Hoopes, Thornock e
Williams (2017), que evidencia o aumento de divulgacdes das demonstracdes

tributarias sob a influéncia das agéncias reguladoras.

Essa pesquisa se propbe a responder ao seguinte questionamento: A
regulacdo de mercado realizada por intermédio das agéncias reguladoras € um fator

significativo para influenciar o nivel de agressividade tributaria nas empresas?

A amostra trabalhada neste estudo conta com a relacdo de todas as
empresas listadas na B3. A coleta dos dados ocorreu por meio do Banco de Dados
da Economética®, a partir de 2010 com a adocdo do IFRS no Brasil e o tratamento

estatistico dos dados foi realizado no software STATA13.

A amostra total deste trabalho compreende 1.669 observacdes, das quais 823
sdo de empresas de capital aberto que atuam no mercado regulado e 846 sdo de

empresas de capital aberto que atuam no mercado néo regulado (livre).

A agressividade tributaria serd medida por meio de trés proxies: o Current
Effective Tax Rate (ETRc), o Cash Effective Tax Rate (CashETR), além do Book-Tax

Differences (BTD).

Os resultados deste estudo confirmam a hip6tese de que empresas que
atuam em mercado livre tém agressividade tributaria mais elevada, enquanto que as

empresas que atuam em mercado regulado sdo menos agressivas tributariamente.

Diante deste cenario, nota-se que a regulacdo de mercados atua como fator

gue desestimula a implementacéo de estratégias tributarias mais agressivas.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

O conceito de agressividade tributaria para Austin e Wilson (2017), assim
como para Hanlon (2005) e Hanlon e Heitzman (2010), é qualquer planejamento
tributario para evitar, reduzir ou adiar o recolhimento dos tributos de modo aumentar

o fluxo de caixa (FCX) e o lucro liquido (LL) das empresas.

Para Klassen, Lisowsky e Mescall (2016), o planejamento tributario € uma
ferramenta para a reducdo de custos. Assim como afirmam Hanlon e Heitzman
(2010), Liets (2013) e Richardson e Lanis (2011), esta busca por reducédo de custos
tributarios é a definicdo de elisdo fiscal, planejamento tributario ou agressividade

tributaria.

Deste modo, conforme descreve Martinez (2017), a agressividade tributaria se
refere a reducdo das obrigacdes fiscais explicitas, sem avaliar a adequacdo dos
procedimentos as normas tributarias vigentes. Quanto maior nivel de agressividade
tributaria, maior é o risco de que as operacdes sejam desconsideradas pela

autoridade competente.

Assim, Chen, Chen, Cheng, e Shevlin (2010) definem a agressividade
tributaria como sendo uma ferramenta para reducao dos tributos e seus efeitos por

meio do planejamento tributario.

Outro artigo que traz uma revisao literaria das principais pesquisas tributarias
€ de Halon e Heitzman (2010), que classifica os estudos empiricos em quatro areas

principais: (i) elisdo fiscal corporativa; (ii) divulgacdo das informac¢des dos tributos
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sobre o lucro para atendimento ao mercado de capitais; (iii) precificacdo de ativos e
tributos; e (iv) efeito dos tributos sobre a estrutura de capital e as decisbes de

investimentos e financiamentos.

O artigo de Martinez (2017) aponta uma série de estudos com diversas
métricas para dimensionar o grau de agressividade tributaria, baseado em tributos
explicitos, independentemente da licitude da elisdo fiscal embutida nesta

agressividade.

Cabe destacar que Martinez (2017) e Halon e Heitzman (2010) corroboram no
entendimento de que os estudos da agressividade tributaria estdo pautados apenas
nos tributos que recaem sobre o resultado contabil das Sociedades. Martinez (2017)
ainda destaca que, no Brasil, desconsidera-se qualquer outro tributo exceto o IRPJ e

a CSLL.

Segundo Martinez (2017), muitos artigos utilizam a métrica Book-Tax
Differences (BTD) para mensurar a agressividade tributaria. Esta proxy se refere a

diferenca do lucro contabil versus lucro tributario.

Martinez (2017) revela que o BTD é uma medida de agressividade
controversa, pois pode ser impactada pelo gerenciamento de resultado, distorcendo
0 grau de agressividade tributaria. Desta maneira, para que esta proxy reflita sua
efetiva finalidade, o gerenciamento de resultado deve estar dentre as variaveis de

controle do modelo estatistico utilizado.

Hanlon e Heitzman (2010) trazem também que uma das métricas mais usuais
esta relacionada a taxa de tributacdo efetiva, a chamada Effective Tax Rate (ETR),

que € apurada por meio da razéo entre a despesa total com tributacdo pelo Lucro
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antes do Imposto de Renda (LAIR): quanto maior o percentual de ETR menor a

agressividade tributaria.

Para Chen e Chu (2010), uma empresa que adota praticas de agressividade

tributaria apresenta um percentual baixo de ETR.

O ETR tem a capacidade de avaliar o impacto da carga tributaria das
empresas, podendo ser usado como um indicador de planejamento estratégico
empresarial, conforme afirmam Giannini e Maggiulli (2002) e Robinson, Sikes e

Weaver (2010).

Martinez (2017) indica também variacdes desta métrica, que seriam a ETRt —
taxa efetiva total e a ETRc — taxa efetiva corrente, cuja diferenciacdo seria

considerar ou ndo os tributos diferidos.

Outra variacdo da métrica apontada por Martinez (2017) é a ETR long run
(taxa de imposto efetiva de longo prazo), que permite estudar a variacdo dinamica

da agressividade tributéria no transcorrer de um periodo maior.

A CashETR (taxa tributaria efetiva de caixa) € outra variacdo da métrica
indicada por Martinez (2017), que € definida pela razdo entre os tributos
efetivamente pagos (extraidos do DFC) e os lucros antes do imposto de renda
(LAIR). Indicando de forma mais direta a efetividade do planejamento tributario, as
possiveis restricbes financeiras, além das adesdes aos programas de incentivo

fiscal.

Uma proxy genuinamente brasileira, apontada por Martinez (2017) sem que
haja qualquer similaridade com as adotadas internacionalmente, é a Taxa DVA (taxa
tributaria efetiva sobre o lucro adicionado), obtida por meio da relacédo entre a carga

tributaria indicada na DVA e o valor adicionado total a distribuir. Esta métrica



15

consegue mensurar a agressividade tributaria em varias dimensfes possiveis, ou
seja, nos ambitos federal, estadual e municipal, oferecendo desta maneira

vantagens importantes sobre o ETR tradicional.

VARIAVEL |METRICAS DEFINICAO CALCULO

BTD Diferenca entre  lucro || \ip_ [1RPJ + CSLL) /34%] / Ativo Total
societério e fiscal

ETRt ::;;Ia tributaria — efetiva Total dos impostos (corrente + diferido) / LAIR

ETRc Taxa tributaria ~ efetiva Total dos impostos correntes / LAIR

. corrente
Agrit Taxa tributaria efetiva

ETRIlong run Total dos impostos (n) / LAIR (n)
total de longo prazo

CashETR g:izixglbutana efetiva Total dos impostos efetivamente pagos / LAIR

TDVA Taxa  de _tr_|butagao Carga tributéria total / valor adicionado
sobre valor adicionado

Figura 1: Métricas de agressividade tributaria
Fonte: Chen et al. (2010) e Martinez e Ramalho (2014)

Segundo Martinez (2017), € importante destacar que no Brasil, a
agressividade tributaria avalia apenas os tributos sobre o resultado contabil das

empresas, que seriam fundamentalmente o IRPJ e a CSLL.

Portanto, Martinez (2017) destaca que esta limitacdo no escopo restringe a
projecdo das conclusdes das pesquisas na linha de agressividade tributaria,
principalmente quando se verifica que no Brasil ha uma diversidade tributaria (direta
e indireta) onde os impostos sobre resultado é uma das modalidades e que ao longo

dos anos tem se mostrado de menor relevancia.

Para Brunozi Junior (2016) e Shackelford, Slemrod e Sallee (2011), os
estudos devem identificar métricas para avaliacdo da agressividade tributaria por
meio de métodos alternativos mais ajustados a realidade brasileira, destacando-se,
portanto, o BTD, que € mensurado por meio de um modelo estatistico, realizando

todos os ajustes necessarios.
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Para Medeiros e Costa (2017), o ETR ajustado € o mais compativel com a
realidade brasileira, como por exemplo, o LAIR deveria ser acrescido do JSCP (juros
sobre capital proprio), que em funcdo da deliberacdo da CVM n° 207 de 1996 é
lancado contra o Patrimbnio Liquido e da equivaléncia patrimonial apurada no

periodo.

Assim como defendido por Da Silva e Martinez (2017), a variacdo do ETR
para CashETR se adequa melhor a realidade brasileira, pois € possivel capturar

estratégias de Planejamento Tributario em periodos curtos de restricdes financeiras.

Sendo o0 ETR e suas varia¢des, conforme Chen et. al (2010), uma medida que
reflete o planejamento tributario por meio da diferenca entre o imposto efetivamente
pago e o LAIR (lucro antes do imposto de renda), e o BTD, para Hanlon e Heitzman
(2010), é conceitualmente a diferenca entre a base tributavel do LALUR (livro de
apuracédo do lucro real) e o resultado contabil antes do IRPJ e CSLL (LAIR), este
trabalho focou seus estudos nas métricas ETRc, CashETR e BTD de modo a se

adequar a realidade brasileira.

2.2 AGENCIAS REGULADORAS E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Conforme descreve Marques, Salviano, Souza e Louzada (2016), é por meio
da arrecadacdo que o Estado realiza suas atividades basicas e gera a manutencao

das politicas publicas.

Porém, se a arrecadacdo nado for compativel com o mercado, pode
desestimular potenciais investidores, inviabilizar negdcios existentes, além de

restringir o poder de compra dos consumidores.
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Portanto, buscando neutralizar possiveis perdas econdmicas, as companhias
buscam o planejamento tributario, uma vez que, segundo Martinez (2017), as
praticas deste planejamento podem conduzir a diminuicdo das obrigacdes tributarias

e por conseguinte seus custos de operacéo, viabilizando o negadcio.

Segundo Franzoni (1998), a instituicdo School Law and Economics se baseia
na premissa de que o comportamento do contribuinte esta diretamente ligado ao
resultado racional da seguinte equacdo: a probabilidade de puni¢do relacionada a

pratica de atos ilicitos versus os fatores de custos e beneficios da elisao fiscal.

Os tributos podem representar custo elevado para as empresas e Sseus
acionistas, portanto, é esperado um posicionamento de maior agressividade

tributaria.

Conforme estudo apresentado por Vitalis (2019), com o propdsito de
aumentar a conformidade dos contribuintes ao cumprimento das normas tributarias
e, consequentemente, aumentar a arrecadacéo, surgiu o modelo de regulacéo fiscal
mais cooperativa, que estabelece uma relagdo entre a administracao tributéria e os

contribuintes de maior cooperacéao.

Nos estudos de Simone, Sansing e Seidman (2013) e Levi-Faur (2005), ficam
claras a influéncia e a necessidade da criacdo das agéncias reguladoras,
demonstrando que para um maior controle por parte da administracao tributaria ha
uma menor reinvindicacdo de beneficios tributarios incertos por parte dos
contribuintes. Ha, desta maneira, uma necessidade cada vez maior de uma relagéo

de cooperacdo mutua entre os agentes envolvidos.
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Levi-Faur (2005), por meio de seu estudo dos paises europeus, analisa a
ascensdo e difusdo da nova ordem do capitalismo regulatorio, pela criacdo das

agéncias reguladoras.

Este mesmo autor oferece uma analise detalhada e histérica das relacdes
entre capitalismo e regulacdo. A regulamentacdo de setores, embora nao
necessariamente diretamente pelo Estado, parece estar aumentando, apesar dos

esforcos para redesenhar as fronteiras entre Estado e sociedade.

Este modelo de regulacédo fiscal cooperativa, segundo Vitalis (2019), mais
cooperativo e menos punitivo, seguindo as recomendacdes da OCDE, traz uma
reducado do indice de inadimpléncia das obrigacdes fiscais, de forma voluntaria (n&o

forcada).

Desta maneira, conforme demonstrado em Brasil (1996), para garantir que a
prestacdo de servicos publicos, praticados pela iniciativa privada, esteja em
conformidade com as politicas e diretrizes do governo federal, foram criados érgaos
fiscalizadores, as chamadas agéncias reguladoras. Estas agéncias regulam,
fiscalizam e controlam tanto a qualidade da prestacdo do servico publico quanto
estabelecem regras e normas para os segmentos de mercado explorados pela

iniciativa privada.

Tramita na Comissao de Transparéncia, Governancga, Fiscalizacdo e Controle
e Defesa do Consumidor (CTFC) o projeto da Lei das agéncias reguladoras (PLS
52/2013). Este projeto visa dar mais transparéncia e autonomia as agéncias

reguladoras, além de bloquear no setor regulado a intervencao da iniciativa privada.

Segundo Arigony (2019), as sociedades que operam em mercados regulados

estdo expostas a toda uma estrutura de controle das agéncias reguladoras, que
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operam via diretrizes do Governo Federal, o que pode sugerir uma postura

tributariamente menos agressiva.

Para Simone, Sansing e Seidman (2013), quanto maior a interferéncia do
Governo/Regulador menor a frequéncia com que o0s contribuintes reivindicam

beneficios tributarios incertos.

Segundo o estudo de Bozanic, Hoopes, Thornock e Williams (2017), as
empresas aumentaram significativamente a quantidade de suas divulgacdes

relacionadas a tributos, de acordo com a influéncia do regulador tributario.

Essa pesquisa avalia, de forma empirica, se 0 que é esperado sob o aspecto
tedrico em relacdo a regulacdo, uma possivel diminuicdo da elisdo fiscal, esta

realmente ocorrendo no Brasil por conta da regulacdo de determinados setores.
Diante desse contexto, surge a hipétese de pesquisa:

(H1): Empresas que atuam em mercados regulados sdo menos agressivas

tributariamente do que empresas em mercado livre.

A hipétese apresentada busca esclarecer se a regulacdo de mercados atua
como fator que desestimula a implementacdo de estratégias tributarias mais

agressivas.

2.3 VARIAVEIS DE CONTROLE PARA AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Para definicdo das varidveis de controle, este trabalho se baseia em estudos

anteriores sobre agressividade tributaria em ambientes regulados.

Armstrong, Blouin, Larcker e David (2012) demonstram em seus estudos que
para um maior controle econémico deve-se utilizar o Retorno sobre os Ativos (ROA)

para mensurar a agressividade tributaria das empresas.
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De acordo com Chen et al. (2010), companhias com maior lucratividade
geralmente possuem maior ETR, o0 que justificaria a utilizacdo das variaveis de

retorno sobre ativos (ROA).

Para Armstrong, Blouin, Larcker, e Jagolinzer (2015), Martinez e Ramalho
(2014) e Gallemore, Maydew e Thornock (2014), a alavancagem financeira (LEV) é
definida através da equacédo (LT / AT) onde LT € a divida de longo prazo e AT séao
0s ativos totais, e por isso deve ser utilizada para mensurar a dimensdo da

blindagem dos tributos.

Além disso, conforme Gompers, Ishii e Metrick (2010), Hanlon e Heitzman
(2010) e Martinez e Ramalho (2014) deve-se inserir uma variavel de controle de
modo a capturar o tamanho das empresas (SIZE) e potenciais beneficios tributarios

€em Curso.

Em complementacdo, Motta (2015) e Martinez e Ramalho (2014) sugerem
que quanto maior a empresa, maior € a possibilidade de se investir em ativos
imobilizados e ativos intangiveis com depreciacdo fiscal acelerada, apoiando as

variaveis de ativos imobilizados (PPE) e ativos intangiveis (INTANG).

Portanto, baseado nestes estudos académicos este trabalho utiliza como

variaveis de controle o ROA, LEV, PPE, INTANG e SIZE.

VARIAVEIS [SIGNIFICADO | DETERMINACAO | EXPECTATIVA FONTE
ROA Retorno Lucro operacional / . Armstrong et. al (2012) e Chen
sobre ativos Ativo do ano anterior et. al (2010)
Alavancagem Dividas _de longo Martinez e Ramalho (2014) e
LEV Financeira prazo / Ativo do ano - Gallemore, Maydew e
anterior Thornock (2014)
PPE Ativos Ativo Imobilizado / . Motta (2015) e Martinez e
Imobilizados | Ativo do ano anterior Ramalho (2014)
INTANG Ativos Ativo Intangivel / . Motta (2015) e Martinez e
Intangiveis Ativo do ano anterior Ramalho (2014)
SIZE Tamanho da | Valor de Mercado no N Hanlon e Heitzman (2010) e
Empresa inicio do Ano Gompers, Ishii e Metrick (2010)

Figura 2: Calculo das variaveis de controle
Fonte: Elaborada pela autora.




Capitulo 3

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa é descritiva e se utiliza do método quantitativo para sua
realizacdo. Os dados foram organizados em painel e foram analisados por
intermédio de regressao multipla para extracdo das informacgfes de relacionamento

das demais variaveis com a agressividade tributaria.

As sociedades que atuam em mercados regulados estdo estruturadas em
capital aberto e fechado e correspondem a aproximadamente 50% da quantidade de
empresas que negociam suas a¢des na B3. A amostra conta com a relagéo de todas
as empresas listadas na B3. A coleta dos dados ocorreu por meio do Banco de
Dados da Economaética®, a partir de 2010 com a adocédo do IFRS no Brasil e o

tratamento estatistico dos dados foi realizado no software STATA13.

A amostra total deste trabalho compreende 1.669 observacdes, das quais 823
sdo de empresas de capital aberto que atuam no mercado regulado e 846 séo de

empresas de capital aberto que atuam no mercado néo regulado (livre).

A agressividade tributaria sera medida por meio de trés proxies: o Current
Effective Tax Rate (ETRc), o Cash Effective Tax Rate (CashETR), além do Book-Tax

Differences (BTD).

A premissa para identificacdo da intensidade da agressividade tributaria sera
medida pela regra de quanto menor o percentual dos tributos com relagdo ao LAIR,
menor o desembolso tributario e consequentemente maior sera a agressividade
tributaria. Em outras palavras, quanto menores os indices de ETRc e CashETR,

menor sera o recolhimento de imposto e, com isso, maior o planejamento tributario
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da empresa, conforme Giannini e Maggiulli (2002), Chen e Chu (2010) e Robinson,

Sikes e Weaver (2010).

Neste mesmo sentido, conforme Brunozi Junior (2016) e Shackelford,

Slemrod e Sallee (2011), quanto menor a diferenca entre o lucro contabil e o lucro

tributario, menor sera o BTD e consequentemente menor sera a agressividade

tributaria.

A agressividade tributaria foi mensurada pela aplicacdo de regressao linear

para trés variaveis dependentes:

a)

b)

ETRc - Taxa Efetiva de Tributacdo Corrente — esta métrica indica o
percentual dos tributos em relacdo ao LAIR. Quanto menor o percentual
do ETRc, menor a carga tributaria e consequentemente maior a
predisposicdo a agressividade da empresa.

CashETR - Taxa Tributaria Efetiva de Caixa - esta métrica indica o
percentual dos tributos efetivamente pagos em relacdo ao LAIR. Quanto
menor o percentual do CashETR, menor a carga tributaria e
consequentemente maior a predisposicdo a agressividade da empresa.
BTD - Lucro Contabil versus Lucro Tributario — esta métrica indica a
variacdo entre o lucro contabil versus o lucro tributario. Quanto maior esta

variacao positiva, maior a predisposicao a agressividade tributéria.

Tanto a ETRc / CashETR quanto a BTD foram utilizadas nos estudos de Chen

et al. (2010), Giannini e Maggiulli (2002), Chen e Chu (2010), Robinson, Sikes e

Weaver (2010), Brunozi Junior (2016), Shackelford, Slemrod e Sallee (2011),

Gompers, Ishii e Metrick (2010), Hanlon e Heitzman (2010) e Martinez e Ramalho

(2014).
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Para testar a hipotese deste estudo foram realizada adaptacdes a
metodologia empregada nos trabalhos de Martinez e Ramalho (2014), Chen et al.

(2010), e Motta (2015), que realizaram estudos similares sobre a agressividade

tributaria.

VARIAVEIS SIGNIFICADO DETERMINACAO
Medidas de agressividade tributaria:
BTD - Diferenga entre lucro societario e :
fiscal LAIR - [(IRPJ + CSLL) /34%] / Ativo Total

AgrTit ETRc - Taxa tributaria efetiva corrente Total dos impostos correntes / LAIR

Cash ETR - Taxa tributaria efetiva de Total dos impostos efetivamente pagos /
caixa LAIR

Figura 3: Medidas de agressividade tributaria
Fonte: Chen et al. (2010) e Martinez e Ramalho (2014)

O modelo utilizado foi o seguinte:

AgrTy = ¢1 + @2RGy+ @3Ctriy+ € (1)
Onde:

» AgrT;; calculada por meio de trés medidas: ETRc, Cash ETR e BTD.

* RG;; dummy representada pelo enquadramento da empresa em Mercado
Regulado. Assume o valor 1 (um) caso o mercado seja regulado e 0 (zero) em
caso contrario.

» (trl;; sdo as variaveis de controle representadas por:

a) ROA: Retorno sobre os Ativos

b) LEV: Alavancagem Financeira

c) PPE: Investimentos em Ativos Imobilizados
d) INTANG: Investimentos em Intangiveis

e) SIZE: Tamanho

e géoerro.
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Como o objetivo central deste trabalho é identificar se mercado regulado é
fator determinante para uma postura tributaria menos agressiva, espera-se um
resultado menor de agressividade tributdria no AgrT;; e um indice ¢,

estatisticamente significativo.

Para identificar essa relacdo de maior ou menor agressividade vinculada ao
mercado regulado, foi inserida uma variavel binaria chamada “RGit” para interagir

com as sociedades de mercado livre.

Esta variavel assume o coeficiente 1 (um) se a sociedade atuar em mercado

regulado. Para empresas que atuam em mercado livre a variavel assume 0 (zero).

As demais variaveis de controle foram designadas para que as diferencas
fundamentais entre empresas que atuam em mercado regulado e as que atuam em

mercado livre ndo influenciem negativamente nos resultados.

Empresas com maior lucratividade tendem a ter maior ETR, conforme Chen
et. al (2010), o que sustenta a insercao das variaveis de retorno sobre ativos (ROA)

e grau de alavancagem (LEV).

Da mesma forma, segundo Martinez e Ramalho (2014), empresas maiores
tém melhor relacéo custo x beneficio da agressividade tributaria e por isso tém mais
motivacdo em adotar postura agressiva. Estas também tém maior capacidade de
investir em ativos imobilizados e intangiveis com beneficios tributarios da
depreciacdo acelerada, respaldando as variaveis ativos (PPE), intangiveis (INTANG)

e tamanho (SIZE).

O resumo e forma de célculo das variaveis estédo na Figura 4:
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. ~ SINAL
VARIAVEIS DETERMINACAO ESPERADO FONTE
. (1) para mercado regulado; + (ETRc) Martinez e Ramalho (2014) e
RGit (0) para demais + (Cash Chen et. al (2010)
ETR) - (BTD) '
ROA Lucro operacional / Ativo do ano . Chen et. al (2010) e
anterior Armstrong et. al (2012)
Dividas longo prazo / Ativo do ano Martinez e Ramalho (2014) e
LEV . -
anterior Gallemore et. al (2014)
PPE Ativo Imobilizado / Ativo do ano N Motta (2015) e
anterior Martinez e Ramalho (2014)
. . . . Motta (2015) e
INTANG Ativo Intangivel / Ativo do ano anterior + Martinez e Ramalho (2014)
Gompers, Ishii e Metrick
SIZE Valor de Mercado no inicio do ano + (2010) e Hanlon e Heitzman
(2010)

Figura 4: Calculo das variaveis
Fonte: Elaborada pela autora

O resumo do indicativo do nivel de agressividade tributaria por variaveis

encontra-se na Figura 5:

VARIAVEIS INDICATIVOS NIVEL DE AGRESSIVIDADE
Abaixo da média Empresas mais agressivas
ETRc
Acima da média Empresas menos agressivas
+(LC >LT) Empresas mais agressivas
BTD
- (LC<LT) Empresas menos agressivas
Abaixo da média Empresas mais agressivas
CashETR
Acima da média Empresas menos agressivas

Figura 5: Indicadores de agressividade tributaria
Fonte: Elaborada pela autora

Foram utilizadas as informagdes dos campos “setor economatica” e “setor

NAICS”, de modo a segregar os mercados e agéncias reguladoras.

Para cada “setor economatica” e “setor NAICS” foram associadas as agéncias
reguladoras correspondentes, quando nao cabivel foi associada uma descricao

“Mercado nao Regulado”, como demonstradas na Figura 6:




26

DUMMY ECONOMATICA

PROXIES

0 Demais setores

Mercado nao regulado

Energia Elétrica

ANEEL - Energia

Petréleo e Gas

ANP - Petréleo

Financas e Seguros

SUSEP - Seguros

Mineracgéo ANM - Mineracéo

Telecomunicacdes ANATEL - Telecomunicacdes
1 Transporte Servico ANTT - Transportes

Agua, esgoto e outros sistemas ANA — Aguas

Laboratorio de exames médicos ANS — Saude

Industria cinematografica ANCINE - Cinema

Servicos ambulatoriais de saude ANS - Salde

Outros servicos ambulatoriais de satde ANS - Saude

Figura 6: Proxies das agéncias reguladoras
Fonte: Elaborada pela autora




Capitulo 4
4 ANALISE DOS DADOS COLETADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis que compdem a
amostra, segregadas entre: empresas que atuam em mercados regulados,
empresas que atuam em mercado livre e todas as empresas da amostra,

respectivamente.

Algumas informacfes sdo importantes para a interpretacdo dos resultados da

amostra:

a) Pode-se verificar se uma empresa €é mais Ou menos agressiva
tributariamente comparando se as taxas efetivas de tributacdo séao
maiores ou menores do que a taxa efetiva média do mercado;

b) Para a amostra, ndo se considera a taxa efetiva de IRPJ e CSLL de 34%,
para mensuracdo do ETRc e o CashETR, pois tais segmentos sao
influenciados por beneficios e subvencdes para investimentos, utilizando-
se desta maneira a taxa efetiva média do mercado;

c) Para a amostra, ndo se considera na analise do BTD o sinal positivo ou
negativo para definicdo da agressividade tributaria, pois em funcdo dos
beneficios e subvencbes para investimentos, toda a amostra apresentou
lucro contébil superior ao lucro tributério, utilizando-se assim a média do

mercado para definicdo de maior ou menor agressividade.
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TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS METRICAS DE AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

ETRc BTD CashETR
201022018 “Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado
Regulado  Livre Geral Regulado  Livre Geral Regulado Livre Geral

Média 0,267 0,206 0,238 0,024 0,035 0,030 0,269 0,213 0,241
Mediana 0,293 0,225 0,258 0,010 0,021 0,015 0,288 0,227 0,256
Desv~|o 0,176 0,248 0,213 0,050 0,057 0,053 0,157 0,215 0,186
padrédo
1° Quartil 0,186 0,102 0,145 0,000 0,006 0,002 0,193 0,119 0,156
3° Quartil 0,340 0,313 0,333 0,029 0,046 0,040 0,337 0,307 0,327
Minimo -0,498 -1,170 -0,951 -0,124  -0,310 -0,148 -0,768 -1,486 -0,768
Maximo 1,370 2,044 1,800 0,451 0,280 0,451 1,322 1,694 1,443
Observacdes 823 846 1.669 823 846 1.669 823 846 1.669

Fonte: Elaborada pela autora

Observa-se que, das 823 observacdes das empresas que atuam no mercado
regulado, quando se analisa a taxa efetiva de tributacdo corrente a média € de
26,7% (ETRc). Isso significa que, em média, empresas do mercado regulado
possuem taxa efetiva de tributacdo abaixo de 34% (IRPJ — 25% mais CSLL — 9%)
em funcao dos beneficios e subvencdes para investimentos existentes no segmento.
Da mesma forma se comporta a taxa efetiva de tributacdo paga, com média de

26,9% (CashETR), abaixo da taxa efetiva de 34%.

E quanto a diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributario, ele apresentou
uma média positiva de 2,40% (BTD), ou seja, o lucro contabil é superior ao lucro

tributario.

Observa-se também que para as 846 observacdes das empresas que atuam
no mercado livre a média para a ETRc é de 20,6%, uma taxa efetiva de tributacéo
abaixo de 34% e abaixo da média do mercado regulado de 26,7%, indicando maior

agressividade nesse grupo.

Na mesma direcdo, a taxa efetiva de tributagdo paga em meédia ficou em
21,3% (CashETR), uma taxa efetiva de tributacdo abaixo da média do mercado
regulado de 26,9%, indicando maior agressividade tributaria desse grupo de

empresas.
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A diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributario apresentou uma meédia
positiva de 3,5% (BTD), indicando um lucro contébil superior ao lucro tributério,
porém esta média também foi superior a média do mercado regulado demonstrando

uma maior agressividade tributaria.

Para toda a amostra, nas 1.669 observacfes, a média da taxa efetiva de
tributacdo corrente foi de 23,8% (ETRc). Considera-se a seguir na Tabela 2 esse
valor como referéncia para definicdo de agressividade tributaria dos diferentes

grupos.

Da mesma forma, a taxa de tributacédo efetivamente paga para toda a amostra
€ de 24,1% (CashETR) e para o BTD o percentual € de 3%. Observam-se na Tabela

2 os resultados encontrados e o indicativo do nivel de agressividade tributéaria.

TABELA 2: NIVEL DE AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

INDICATIVOS i
EMPRESAS NIVEL DE
ETRc BTD CashETR AGRESSIVIDADE
26,7% > 23,8% 2,4% < 3% 26,9% > 24,1%

Mercado Regulado Empresas menos agressiva

Acima da média (LC <LT) Acima da média
20,6% < 23,8% 3,5% > 3% 21,3% < 24,1%
Abaixo da média (LC>LT) Abaixo da média

Fonte: Elaborada pela autora.

Mercado livre Empresas mais agressiva

Como pode ser observado na Tabela 2, a ETRc média de toda a amostra
(23,8%) passa a ser o indicativo médio da agressividade tributaria, ou seja, taxas
efetivas maiores indicam menores agressividades tributarias, ja taxas efetivas

inferiores indicam maior agressividade tributaria.

O mesmo ocorre com o BTD, a média da diferenca do lucro contabil e o lucro
tributario de toda a amostra é de 3%. Sendo assim, percentuais superiores indicam
maior agressividade tributaria, enquanto percentuais inferiores indicam menor

agressividade tributaria.
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Para o CashETR a média de toda a amostra (24,1%) passa a ser o parametro
de avaliacdo da agressividade tributaria. Taxas efetivas maiores indicam menores
agressividades tributarias, taxas efetivas inferiores indicam maior agressividade

tributaria.

Como pode ser observado na Tabela 2, em todos os parametros de avaliacao
o grupo fora do controle dos 6rgdos reguladores se apresentam como empresas
mais agressivas tributariamente do que as empresas que sofrem algum tipo de
regulacdo. Os resultados tendem a confirmar a hipétese de pesquisa, pois,
comparativamente, as empresas que atuam em mercado livre se apresentam mais

agressivas tributariamente do que as empresas que atuam no mercado regulado.

Com o objetivo de melhorar a analise comparativa, realizou-se um teste de
diferenca entre médias que permitisse avaliar se elas seriam estatisticamente

diferentes entre si.

A Tabela 3 apresenta as médias das variaveis que compdem a pesquisa,
segregadas entre as empresas que atuam em mercados regulados das empresas

gue atuam em mercado livre:

TABELA 3: TESTE DE DIFERENCAS ENTRE MEDIAS

OBSERVACOES ETRc BTD CashETR
MERCADO Regulado 823 0,267** 0,024* 0,269**
Mercado Livre 846 0,206** 0,035* 0,213**
Diferenca 6,2% 1,1% 5,6%

Fonte: Elaborada pela autora
Nota: Indice de confian¢a de *1%, **5% e ***10%

Com base nos dados apresentados na Tabela 3, é possivel afirmar que as
médias sdo estatisticamente diferentes e que essa diferenca é fruto de uma acgéo
ndo aleatoria, existe algo que impdes essa diferenga entre as empresas analisadas.
Sendo assim, constata-se que empresas que atuam em mercado livre pagam em

média 6,2% menos tributos do que empresas que atuam no mercado regulado.
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Empresas que atuam no mercado regulado apresentam uma diferenca entre o
lucro tributario e o lucro contéabil menor, o que segundo Chen et al. (2010), Giannini
e Maggiulli (2002), Chen e Chu (2010) € um indicativo de menor agressividade
tributaria. Além disso, com base na variavel BTD, empresas que atuam no mercado
livre pagam 1,1% a menos de tributos do que empresas que atuam no mercado

regulado.

Como descrito por Brunozi Junior (2016), Shackelford, Slemrod e Sallee
(2011), Gompers, Ishii e Metrick (2010), empresas que possuem menor CashETR
sdo mais agressivas tributariamente. Como pode ser observado, em relacdo ao
CashETR, uma empresa que atua no mercado livre paga 5,6% menos tributos que

empresas que atuam no mercado regulado.

Desta maneira, os resultados levam a confirmacdo da hipotese proposta
neste trabalho, ou seja, a regulacdo de mercado é um fator significativo para
influenciar o nivel de agressividade tributaria nas empresas. Contudo, com o intuito
de gerar maior robustez a esses resultados, emprega-se um modelo de regressao
para avaliar esse relacionamento entre agressividade fiscal e a regulacdo dos

mercados brasileiros.

4.2 MATRIZ DE CORRELACAO

A matriz de correlagcdo informa o grau de relacdo entre as variaveis,
verificando-se o comportamento das métricas com relagdo ao aumento ou
diminuicdo da agressividade tributaria (Hanlon & Heitzman, 2010; Martinez &

Ramalho, 2014).
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Desta maneira, faz-se necessario analisar separadamente cada grupo da
amostra: (i) 1.669 observacdes da amostra total; (ii) 823 observacdes de mercado

regulado; e (iii) 846 observacdes de mercado livre.

TABELA 4: MATRIZ DE CORRELACAO - TODA A AMOSTRA

VARIAVEIS ETRc BTD CashETR ROA LEV PPE INTANG SIZE
ETRc 1,0000

BTD -0,5234* 1,0000

CashETR 0,5217*  -0,4300* 1,0000

ROA 0,0165 0,4003* 0,0398 1,0000

LEV 0,0801*  -0,1017* 0,1192* -0,0112 1,0000

PPE -0,0721*  -0,0187 -0,0709* -0,1149* 0,0432%+* 1,0000

INTANG 0,0975*  -0,1162* 0,0912* 0,0472%+* 0,1913* -0,3093* 1,0000

SIZE -0,0304  -0,0787*  -0,0423*** -0,2625* 0,1370* 0,0755*  0,2314* 1,0000

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: ETRc — Taxa Efetiva de Tributacdo Corrente, BTD — Lucro Contabil versus Lucro Tributério,
CashETR — Taxa Tributaria Efetiva de Caixa, ROA — Retorno sobre os Ativos, LEV — Alavancagem
Financeira, PPE — Investimentos em Ativos Imobilizados, INTANG — Investimentos em Intangiveis e
SIZE — Tamanho.

indice de confianca de *1%, **5% e ***10%

Para as 1.669 observacOes, nota-se a existéncia de sinal negativo entre as
variaveis de agressividade tributaria ETRc e CashETR versus a variavel BTD. Este
resultado é esperado uma vez que a relacdo de agressividade tributaria com estas
variaveis € inversa, para uma maior agressividade menores sdo os indicadores do

ETRc e CashETR e maior o BTD (Chen et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010).

Observa-se também que as relagbes da variavel ETRc e CashETR com a
métrica proposta para o tamanho da empresa (SIZE) e investimentos em

imobilizados (PPE) possuem sinal negativo.

Este fato demonstra ser um indicador de que quanto mais agressivas
tributariamente sdo as empresas, maior € a tendéncia de possuirem maiores
tamanhos empresariais, consequentemente maiores controles internos e

compliance, além de maiores investimentos em imobilizado.
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A relacdo do ETRc e do CashETR com as variaveis de controle se relacionam
positivamente com ROA, LEV e INTANG, indicando que quanto maior a

agressividade tributaria menores seréo tais métricas.

Para o BTD, o relacionamento positivo foi apenas com ROA, indicando que
guanto maior a agressividade tributaria maior o retorno sobre seus ativos. O BTD se
relaciona negativamente com LEV, PPE, INTANG e SIZE, indicando que quanto

menor a agressividade tributaria maiores serao tais métricas.

TABELA 5: MATRIZ DE CORRELACAO - MERCADO REGULADO

VARIAVEIS  ETRc BTD  CashETR ROA LEV PPE INTANG SIZE
ETRc 1,0000

BTD -0,5382*  1,0000

CashETR 0,5008*  -0,4032* 1,0000

ROA 0,0069 0,4105* 0,0484 1,0000

LEV 0,1227*  -0,1688*  0,1433* -0,0759*  1,0000

PPE -0,0417 0,0065 -0,0264 -0,0777**  -0,0068  1,0000

INTANG 0,0951*  -0,1791*  0,0908* -0,0380  0,1798* -0,3572*  1,0000

SIZE 0,0152  -0,1583* 0,0267 -0,3427*  0,1359* 0,1693*  0,2359*  1,0000

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: ETRc — Taxa Efetiva de Tributacdo Corrente, BTD — Lucro Contabil versus Lucro Tributério,
CashETR — Taxa Tributaria Efetiva de Caixa, ROA — Retorno sobre os Ativos, LEV — Alavancagem
Financeira, PPE — Investimentos em Ativos Imobilizados, INTANG - Investimentos em Intangiveis e
SIZE — Tamanho.

indice de confianca de *1%, **5% e ***10%

Para as 823 observacdes do mercado regulado, o comportamento entre as
métricas de agressividade tributaria ndo sofre alteracdo quando comparado ao
resultado com toda a amostra, ou seja, sinal negativo entre as variaveis de
agressividade tributaria ETRc e CashETR versus a variavel BTD (Martinez &

Ramalho, 2014).

A relacdo das varidveis do mercado regulado se diferencia da relacéo de toda
a amostra nas seguintes variaveis: SIZE e PPE, que apresentaram resultados

negativos para toda amostra e positivos para mercado regulado.



34

Isso indica que quanto mais agressivas tributariamente sdo as empresas
reguladas, maior € a tendéncia de serem menores em tamanho, consequentemente

menores seus controles internos e seu nivel de compliance.

As variaveis ETRc e do CashETR se relacionam positivamente com a variavel
de controle SIZE, indicando que quanto maior a agressividade tributaria menores

tendem a ser os valores dessas métricas, indicando menor tamanho empresarial.

Ja no BTD, o relacionamento da métrica PPE foi positivo, indicando que
guanto maior a agressividade tributaria maior sera o investimento em imobilizado,
demonstrando que para o mercado regulado, qualguer aumento do fluxo de caixa

gerado pela agressividade tributaria maior o reinvestimento em patrimonial.

TABELA 6: MATRIZ DE CORRELAGCAO - MERCADO LIVRE

VARIAVEIS ETRc BTD CashETR ROA LEV PPE INTANG SIZE
ETRc 1,0000

BTD -0,4759* 1,0000

CashETR 0,4858* -0,4604* 1,0000

ROA 0,0212 0,4150* 0,0283 1,0000

LEV 0,0010 -0,0918* 0,0907* 0,0246 1,0000

PPE -0,0479 -0,0632*** -0,0558 -0,1488*  0,1646* 1,0000

INTANG -0,0096 0,0814** -0,0364 0,1556* -0,0011 -0,1224* 1,0000

SIZE -0,0935* 0,0556 -0,1421* -0,1663*  0,0488 0,0053 0,1763* 1,0000

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: ETRc — Taxa Efetiva de Tributacdo Corrente, BTD — Lucro Contabil versus Lucro Tributario,
CashETR — Taxa Tributaria Efetiva de Caixa, ROA — Retorno sobre os Ativos, LEV — Alavancagem
Financeira, PPE — Investimentos em Ativos Imobilizados, INTANG - Investimentos em Intangiveis e
SIZE — Tamanho.

indice de confianca de *1%, **5% e ***10%

Para as 846 observacfes do mercado livre, 0 comportamento entre as
métricas de agressividade tributaria ndo sofre alteracdo em relacdo ao mercado
regulado, ou seja, para uma maior agressividade menores sdo os indicadores do

ETRc e CashETR e maior o BTD (Chen et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010).

A relacdo das variaveis do mercado livre se diferencia da relacdo do mercado

regulado nas seguintes variaveis: SIZE, INTANG e PPE.
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Para as variaveis tamanho (SIZE) e investimentos em intangiveis (INTANG), a
relacdo é exatamente oposta da relacdo do mercado regulado, indicando que quanto
maior a agressividade tributaria maiores tendem a ser os valores dessas métricas,

maiores o tamanho e os investimentos em intangiveis.

Esta diferenciacdo do mercado livre para o mercado regulado indica que
guanto mais agressivas tributariamente, maior € a tendéncia de aumentarem de

tamanho, consequentemente maiores seus controles internos e nivel de compliance.

Ja para métrica PPE, o relacionamento com a variavel BTD foi negativo,
indicando que quanto maior a agressividade tributaria menor sera o investimento em
imobilizado, demonstrando que para o mercado livre, qualquer aumento do fluxo de
caixa gerado pela agressividade tributaria menor pode ser o reinvestimento em

imobilizado.

Em resumo, a Tabela 7 condensa os sinais de relacionamento:

TABELA 7: SINAIS ENCONTRADOS NA MATRIZ DE CORRELACAO

ETRc BTD CashETR
2010 a 2018 Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado
Regulado Livre Geral Regulado  Livre Geral Regulado Livre Geral
ROA + + + + + + + + +
LEV + + + - - - + + +
PPE - - - + - - - - -
INTANG + - + - + - + - +
SIZE + - - - + - + - -
Observacbes 823 846 1.669 823 846 1.669 823 846 1.669

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: ETRc — Taxa Efetiva de Tributacdo Corrente, BTD — Lucro Contabil versus Lucro Tributério,
CashETR — Taxa Tributaria Efetiva de Caixa, ROA — Retorno sobre os Ativos, LEV — Alavancagem
Financeira, PPE — Investimentos em Ativos Imobilizados, INTANG - Investimentos em Intangiveis e
SIZE — Tamanho.

Observa-se ainda que apesar dos relacionamentos entre as meétricas serem

significativos, ha um grau de relacionamento baixo.

O perfil dos trés grupos da amostra € similar, indicando que empresas com

maior agressividade tributaria, independente de atuarem em mercado regulado ou
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nao, possuem relacao diretamente proporcional com o retorno sobre ativos e sobre a

alavancagem financeira.

4.3 MODELO DE REGRESSAO

Foi utilizado o método de regressdo multipla para evidenciar a relacéo entre a
agressividade tributaria e o mercado regulado. Este método estatistico € utilizado
para analisar as relacbes entre as diversas variaveis independentes e a variavel

dependente.

A metodologia utilizada para testar a hipotese deste estudo foi uma adaptacao
de trabalhos semelhantes como os de Chen et al. (2010), Motta (2015) e Martinez e

Ramalho (2014).

As andlises das regressdes lineares foram realizadas através do método de
painel com efeito fixo, definido apdés execucdo do teste de Hausman. Sé&o
apresentadas as estimativas do modelo linear em painel, para cada proxy de
agressividade, delineadas para testar a hipotese de pesquisa: Sociedades que
atuam em mercados regulados sdo menos agressivas tributariamente do que

empresas em mercado livre.

Os resultados foram construidos a partir da analise da regressao linear. Desta
forma, a equacéo foi testada para avaliar a influéncia da agressividade tributaria do

mercado regulado.

A tabela a seguir fornece o resultado da regressdo para os indicadores de
agressividade, como: coeficiente (Coef.), erro padrdao do coeficiente (Erro) e

indicativo do indice de confianga (p valor) para cada tipo de amostra.
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A Tabela 8 a seguir apresenta os coeficientes estimados para variaveis
dependentes de agressividade ETRc, BTD e CashETR para regressdo linear em

painel de efeito fixo obtido pelo método minimo quadrado ordinario, conforme

abaixo:
TABELA 8: RESULTADOS DAS REGRESSOES DO MODELO PROPOSTO
ETRc BTD CashETR
2010 a Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado
2018 Regulado Livre Regulado Livre Regulado Livre
Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro

ROA 0,209* 0,047 0,530* 0,117 0,126* 0,025 0,280* 0,034 0,161* 0,042 0,393* 0,110
LEV 0,010 0,018 -0,054 0,035 -0,007 0,007 -0,014 0,010 0,0367*** 0,019 0,045*** 0,026
PPE -0,017 0,024 -0,020 0,030 -0,006 0,005 -0,005 0,006 -0,002 0,017 -0,049** 0,027
INTANG -0,015 0,017 0,004 0,039 -0,019* 0,004 -0,005 0,010 -0,002 0,018 -0,030 0,032
SIZE 0,000 0,002 0,001 0,003 0,001 0,001 0,002** 0,001 0,002 0,003 -0,007*** 0,004
Constante 0,197* 0,044 0,161* 0,057 0,056* 0,012 0,021*** 0,012 0,143* 0,043 0,277* 0,062
R? 41,8% 34,9% 50,6% 49% 30,1% 34,1%
Obs 823 846 823 846 823 846

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: ETRc — Taxa Efetiva de Tributagdo Corrente, BTD — Lucro Contabil versus Lucro Tributario,
CashETR - Taxa Tributaria Efetiva de Caixa, ROA — Retorno sobre os Ativos, LEV — Alavancagem
Financeira, PPE — Investimentos em Ativos Imobilizados, INTANG — Investimentos em Intangiveis e
SIZE — Tamanho.

indice de confianca de *1%, **5% e ***10%

Como mostra a Tabela 8, a estatistica constante indica que todo o modelo
para indice ETRc, BTD e CashETR se mostrou ajustado (p < 0,1), o que possibilitou

a continuidade das analises, verificando-se dados significativos a 90% de confianca.

A estatistica R2 permitiu concluir que 41,8% e 34,9% da variacdo do ETRc
sdo explicados pelas variaveis independentes descritas pelo modelo, assim como
50,6% e 49% da variacdo do BTD e 30,1% e 34,1% da variacdo da CashETR, para

as amostras de mercado regulado e mercado livre respectivamente.

Numa analise especifica podemos observar na estatistica constante que o

ETRc (0,197) do mercado regulado é superior ao ETRc (0,161) do mercado livre. O
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mesmo pode-se observar para o BTD (0,056) do mercado regulado € superior ao

BTD (0,021) do mercado livre, ambos com nivel de confian¢a superior a 90%.

Este resultado converge com o indicado por Chen et al. (2010), uma empresa
mais agressiva tributariamente apresenta valores mais baixos de ETRc, BTD e

CashETR, indicando menor carga tributaria.

Confirmando a hipétese com 90% de confianca de que sociedades que atuam
em mercados regulados sdo menos agressivas tributariamente do que empresas em

mercado livre.

O resultado é similar ao encontrado no trabalho de Arigony (2019), empresas
gue atuam em mercados regulados possuem uma postura tributariamente menos
agressiva. Isso também foi confirmado pelo trabalho de Simone, Sansing e Seidman
(2013), que comprovou que quanto maior a interferéncia reguladora menor a

frequéncia com que os contribuintes reivindicam beneficios tributarios.

4.4 MODELO DE REGRESSAO POR SETOR

As analises das regressdes lineares por setor seguem o0 mesmo padrdo do
item anterior, foram realizadas através do método de painel com efeito fixo, definido

apos execucao do teste de Hausman.

A Tabela 9 apresenta os coeficientes estimados para varidveis dependentes
de agressividade ETRc, BTD e CashETR para regressao linear por setor em painel

de efeito fixo obtido pelo método minimo quadrado ordinario, conforme abaixo:
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TABELA 9: RESULTADOS DAS REGRESSOES DO MODELO PROPOSTO POR SETOR

2010 a 2018 Obs ETRc BTD CashETR
Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro

Mercado Livre 846 -0,043*** 0,022 0,009*** 0,005 -0,021* 0,032
ANA - Aguas 63 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ANATEL - Telecomunicacdes 31 -0,010 0,042 0,016 0,016 -0,003 0,038
ANCINE - Cinema 1 0,086* 0,030 -0,019* 0,006 0,220* 0,037
ANEEL - Energia 339 -0,005 0,023 0,002 0,005 0,018 0,033
ANM - Mineragéo 6 0,048 0,198 0,025 0,023 0,001 0,082
ANP - Petréleo 46 -0,011 0,029 -0,009 0,006 0,021 0,036
ANS - Saude 21 0,076** 0,032 -0,014** 0,007 0,100* 0,037
ANTT - Transportes 181 0,036*** 0,019 -0,016* 0,004 0,056*** 0,031
SUSEP - Seguros 135 0,058*** 0,030 -0,014** (0,008 0,079** 0,038
Constante 1.669 0,183* 0,035 0,043* 0,009 0,195* 0,036
R? 1.669 41,2% 49,0% 33,0%

Obs 1.669 1.669 1.669

Fonte: Elaborada pela autora.
Indice de confianca de *1%, **5% e ***10%

Podemos observar na Tabela 9 que, dentre as agéncias reguladoras, existem
niveis de agressividade tributaria distintos, umas mais agressivas que outras,

entendendo que quanto menor o coeficiente maior a agressividade tributaria.

Analisando-se o mercado livre, o ETRc (-0,043), o BTD (0,009) e o CashETR
(-0,021) sdo menores que todos o0s outros coeficientes das agéncias reguladoras,

todos com nivel de confianca acima de 90%.

Como resultados obtidos, pode-se constatar que as empresas do mercado
regulado, quando segregadas por setor, possuem nivel diferente de agressividade

tributaria.

Estas diferencas podem ser explicadas porque alguns setores possuem suas
receitas baseadas em tarifas regulatérias, ou seja, qualquer beneficio tributério
pleiteado pelas empresas deve ser repassado aos consumidores, ndo sendo
perceptivel a interferéncia ou beneficio real para que as empresas despendam

tempo em mecanismos de agressividade tributéaria.

Alguns setores como as distribuidoras de agua e energia, saude e transporte

possuem regulamentacbes especificas, onde o o0Orgdo regulador fiscaliza,
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acompanha e influencia diretamente na tarifacdo de tais companhias, podendo ser
este o motivo de menor agressividade tributaria e a divergéncia existente entre 0s
setores regulados. Na busca da modicidade tarifaria, as agéncias reguladoras
anualmente determinam a correcdo das tarifas praticadas pelas empresas,

interferindo diretamente no faturamento empresarial.

Um dos beneficios da agressividade tributaria € o aumento do fluxo de caixa
(FCX) e o lucro liquido (LL) das empresas. (Hanlon, 2005; Hanlon & Heitzman;
2010). Porém, para determinados setores este beneficio ndo se configura em
resultado, uma vez que qualquer ganho tributario devera ser repassado como
reducdo da tarifa para o consumidor. Por outro lado, nem todo custo operacional
pode ser repassado a tarifa, desempenhando um papel de desestimulo a

agressividade tributaria.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo identificar se mercado regulado é fator

determinante para uma postura de agressividade tributaria nas empresas.

Para alcancar este objetivo foi realizada uma analise comparativa da
agressividade tributaria entre empresas que atuam em mercado regulado e as

sociedades que atuam em mercado livre listadas na B3.

Na matriz de correlacéo verifica-se que o perfil dos trés grupos da amostra é
similar, indicando que empresas com maior agressividade tributaria, independente
de atuarem em mercado regulado ou ndo, possuem relacdo diretamente

proporcional com o retorno sobre ativos e sobre as alavancagens financeiras.

De acordo com os resultados encontrados no teste de diferenca entre médias,
verificou-se que em média as empresas que atuam em mercados regulados tém
uma postura mais conservadora nos tributos, por conta de menor agressividade
apresentada na ETRc, no BTD e no CashETR, sendo 6,2%, 1,1% e 5,6% menores

respectivamente.

Nas andlises de regressao pbde-se observar que o ETRc (0,197) do mercado
regulado € superior ao ETRc (0,161) do mercado livre. O mesmo p6de-se observar
para o BTD (0,056) do mercado regulado é superior ao BTD (0,021) do mercado

livre, ambos com nivel de confianca superior a 90%.

Este resultado converge com o indicado por Chen et. al (2010), de que ha

maior probabilidade de apresentar percentuais mais baixos de ETRc, BTD e
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CashETR as empresas mais agressivas tributariamente, por indicar menor carga

tributaria.

Na analise dos resultados das regressdes por setor, pode-se constatar que as
empresas do mercado regulado, quando segregadas por setor, possuem nivel

diferente de agressividade tributaria.

Porém quando é analisado o mercado livre o ETRc (-0,043), o BTD (0,009) e
o CashETR (-0,021) verificou-se que estes sdo0 menores que todos 0S outros

coeficientes das agéncias reguladoras, todos com nivel de confianca acima de 90%.

Diante dos resultados encontrados, € possivel afirmar que as empresas de
capital aberto que atuam no mercado regulado possuem posturas tributariamente

menos ag ressivas.

O resultado esta em linha com o trabalho de Arigony (2019), em que as
sociedades que operam em mercados regulados estdo expostas a toda uma
estrutura de controle das agéncias reguladoras, que operam via diretrizes do

Governo Federal, e ttm uma postura tributariamente menos agressiva.

Esse resultado confirma o estudo de Bozanic, Hoopes, Thornock e Williams
(2017), em que ha influéncias do regulador tributério sobre as empresas, ao ponto
de muitas aumentarem significativamente a quantidade de suas divulgacdes

relacionadas a tributos.

Este trabalho corrobora com o estudo de Simone, Sansing e Seidman (2013),
que demonstrou que para um maior controle regulatério ha uma menor
reinvindicacdo de beneficios tributarios incertos por parte dos contribuintes,
demonstrando que quanto maior a interferéncia do regulador menor a frequéncia

com que os contribuintes reivindicam beneficios.
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Uma limitacdo importante nesse trabalho se refere ao tamanho da amostra,
como pode ser observado, em especial no que diz respeito a segregacdo das
empresas por setor. Isso indica que os resultados apresentados podem ser

considerados apenas para a amostra em questao.

A contribuicdo pratica deste estudo foi avaliar a atuacdo da Unido com o
modelo de regulacdo setorial vigente no pais, verificando se ele é capaz de trazer

beneficios sob o aspecto tributario e da agressividade tributaria.

Este estudo traz de contribuicdo tedrica a necessidade de uma participacéo
mais efetiva dos contribuintes para um modelo regulatério mais pautado na

confianca e contribuicdo mutua entre a administracdo publica e as companhias.

Sob o aspecto tedrico, o trabalho contribui na avaliacdo da regulacéo setorial
como um mecanismo de controle da elisdo fiscal e reducdo da agressividade
tributaria, além de fornecer material de estudo inicial para futuras pesquisas sobre o

comportamento do mercado regulado frente a agressividade tributéria.

Como sugestao para pesquisas futuras, recomenda-se: (I) A amostra definida
neste estudo se limitou a empresas que operam na B3, descartando as demais
empresas que nao possuem capital aberto, mas que operam em mercados
regulados. Ampliar a amostra seria algo interessante a ser feito (II) ampliar o periodo
da amostra; (lll) ampliar a analise da relacdo do nivel de agressividade tributaria

entre as empresas por agéncias reguladoras.



REFERENCIAS

Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. (2001). Resolucdo Normativa n°
444/2001. Institui o Manual de Contabilidade do Servico Publico de Energia
Elétrica, englobando o Plano de Contas revisado, com instru¢cdes contabeis e
roteiro para elaboracéo e divulgagéo de informagdes econdmicas e financeiras.
Diario Oficial da Unido. Brasilia, DF: Ministério de Minas e Energia.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. (2003). Manual de Fiscalizacdo da
Distribuicio  2003. Recuperado em 09 de marco, 2019 de
http://www?2.aneel.gov.br/area.cfm?idArea=405.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. (2006). Despacho n° 3.034/2006.
Aprova alteragBes no referido Manual, instituindo um novo modelo do relatério
denominado “Relatério de Responsabilidade Socioambiental das Empresas de
Energia Elétrica”, com vigéncia a partir de 1° de janeiro de 2007. Recuperado em
09 de marco, 2019, de
http://www?2.aneel.gov.br/aplicacoes/leitura_arquivo/default.cfm?idaplicacao=212

Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. (2009). Resolugdo Normativa n°
367/2009. Aprova o Manual de Controle Patrimonial do Setor Elétrico - MCPSE.
Diario Oficial da Unido. Brasilia, DF: Ministério de Minas e Energia.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. (2010). Resolucdo Normativa n°
396/2010. Institui a Contabilidade Regulatéria e aprova alteracbes no Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico, instituido pela Resolucdo ANEEL n° 444, de 26
de outubro de 2001. Diario Oficial da Uni&do. Brasilia, DF: Ministério de Minas e
Energia.

Arigony, A. (2019). O poder normativo das agéncias reguladoras e a
constitucionalidade dos principios inteligiveis. Revista Digital de Direito
Administrativo, 6(1), 202-224. doi: 10.11606/issn.2319-0558.v6i1p202-224

Armstrong, C. S., Blouin, J. L., Larcker, & David F. (2012). The incentives for tax
planning. Journal of Accounting and Economics, 53(1), 391-411.

Armstrong, C. S., Blouin, J. L., Larcker, D. F. & Jagolinzer, A.D. (2015) Corporate
governance, incentives, and tax avoidance. Journal of Accounting and
Economics, 60(1), 1-17, 2015.

Austin, C. R., & Wilson, R. J. (2017). An examination of reputational costs and tax
avoidance: evidence from firms with valuable consumer brands. Journal of the
American Taxation Association, 39(1), 67—93. doi: 10.2308/atax-51634.

Ayers, B. C., Laplante, S. K., & Mcguire, S. T. (2010). Credit ratings and taxes: the
effect of book-tax differences on ratings changes. Contemporary Accounting
Research, 27(2), 359-402. Recuperado em 13 de agosto, 2018, de
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/;.1911-3846.2010.01011.x.


http://www2.aneel.gov.br/aplicacoes/leitura_arquivo/default.cfm?idaplicacao=212

45

Bai, Y., Lobo, G. J., & Zhao, Y. (2017). Reputation and corporate tax planning: a
moral licensing view. Working Paper. Recuperado em 10 de marco, 2019, de
em:<https://pdfs.semanticscholar.org/2938/681bebedd76547f0flaa83dcel7ded8
31f0b.pdf>.

Blanchard, O., & Francesco G. (2003). Macroeconomic effects of regulation and
deregulation in goods and labor markets. The Quarterly Journal of Economics,
118(3), 879-907. doi:10.1162/00335530360698450.

Bozanic, Z., Hoopes, J. L., Thornock, J. R., & Williams, B. M. (2017). IRS Attention.
Journal of Accounting Research, 55(1), 79-114. doi: 10.1111/1475-679X.12154

Brasil. (1996). Lei n. 9.427, de 26 de dezembro de 1996. Institui a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica - ANEEL, disciplina o regime das concessfes de servicos
publicos de energia elétrica e da outras providéncias. Diario Oficial da Uniéo.
Brasilia, DF: Congresso Federal.

Brasil. (1988). Constituicdo Federal de 1988. Promulgada em 5 de outubro de 1988.
Brasilia, DF: Senado Federal. Recuperado em 09 de marco, 2019, de
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constitui¢do.htm.

Brunozi Junior, A. C. (2016). Os efeitos das book-tax differences anormais na
qualidade dos resultados contabeis em empresas de capital aberto listadas no
Brasil (Tese de Doutorado em Ciéncias Contébeis). Universidade do Vale do Rio
dos Sinos (Unisinos), Sédo Leopoldo, RS, Brasil.

Chen, S., Chen, X., Cheng, Q. & Shevlin T. (2010). Are family firms more tax
agressive than non-family firms? Journal of Financial Economics, 95, 41-61. doi:
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2009.02.003

Chen, K. P., & Chu, C. (2005). Internal control vs. external manipulation: A model of
corporate income tax evasion. Journal of Economics, 36, 151-164. Doi:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.353860

Chi, S., Huang, S. X., & Sanchez, J. M. (2017). CEO Inside Debt Incentives and
Corporate Tax Sheltering. Journal of Accounting Research, 55(4), 837-876. doi:
10.1111/1475-679X.12169.

Chung, S. G., Goh, B. W., Lee, J.,, & Shevlin, T. (2015). Corporate tax
aggressiveness and managerial rent extraction: evidence from insider trading.
Recuperado em 10 de agosto, 2018, de http://ssrn.com/abstract=2604376.

Da Silva, R., & Martinez, A. L. (2017). Restricdo Financeira e agressividade fiscal
nas empresas brasileiras de capital aberto. Anais do Congresso Anpcont, Belo
Horizonte, MG, Brasil, 11.

De Simone, L., Sansing, R. C., & Seidman, J. K. (2013). When are enhanced
relationship tax compliance programs mutually beneficial?. The Accounting
Review, 88(6), 1971-1991. doi: 10.2308/accr-50525



46

Desai, M., Dharmapala, D. (2009). Corporate tax avoidance and firm value. Review
of Economics and Statistics, 91, 537-546. Recuperado em 24 de outubro, 2018,
de http://www.nber.org/papers/wl11241.

Dyreng, S., Hanlon, M., Maydew, E. (2010). The effects of managers on corporate
tax avoidance. The Accounting Review, 85(4), 1163-1189.

Franzoni, L. A. (1998). Tax evasion and tax compliance. Rev. University of Bologna,
Italy. Recuperado em 26 de junho, 2019, de
http://encyclo.findlaw.com/6020book.pdf.

Gallemore, J., E. L. Maydew, and J. R. Thornock. (2014). The reputational costs of
tax avoidance. Contemporary Accounting Research, 31(4): 1103-1133.
Recuperado em 03 de novembro, 2018, de
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/1911-3846.12055.

Giannini’s, M. C. (2002). The effective tax rates in the EU commission study on
company taxation: methodological aspects, main results and policy implications.
Cesifo economic studies, 48, 633-653. Recuperado em 22 de julho, 2019, de
http://hdl.handle.net/10419/75950.

Gilardi, F. (2004). Delegation in the regulatory state: origins and diffusion of
independent regulatory agencies in western Europe. (Dissertation of Ph.D),
Université de Lausanne, Switzerland.

Gilardi, F. (2005). The Institutional foundations of regulatory capitalism: the diffusion
of independent regulatory agencies in western Europe. The Annals of the
American Academy of Political and Social Science, 598, 84 doi:
10.1177/0002716204271833

Gompers, P. A., Ishii, J., & Metrick, A. (2010). Extreme governance: an analysis of
dual-class firms in the United States. Review of Financial Studies, 23(3), 1051-
1088.

Gracindo, G. (2019). As agéncias reguladoras brasileiras e seus problemas juridicos.
Revista Digital de Direito Administrativo, 6(1), 225-245. doi: 10.11606/issn.2319-
0558.v6i1p225-245.

Graham, J. R., Hanlon, M., Shevlin, T., Shroff, N. (2014). Incentives for tax planning
and avoidance: evidence from the field. The Accounting Review, 89(2014), 991—
1023. Recuperado em 22 de julho, 2019, de https://doi.org/10.2308/accr-50678.

Guenther, D.A., Matsunaga, S.R., & Williams, B.M. (2013). Tax avoidance, tax
aggressiveness, tax risk and firm risk. Working Paper. Salem: University of
Oregon.

Hair, J. R., Joseph, F, Anderson, R. E., Tatham, R. L., Black, W. C. (2005). Analise
Multivariada de Dados (5. ed.). Porto Alegre: Bookman.



47

Hanlon, M. (2005). The persistence and pricing of earnings, accruals, and cash flows
when firms have large book-tax differences. The Accounting Review, 80, 137—
166. DOI: https://doi.org/10.2308/accr.2005.80.1.137.

Hanlon, M., & Heitzman, S. (2010). A review of tax research. Journal of Accounting
and Economics, 50(2-3),12-29. doi: 10.1016/j.jacceco0.2010.09.002.

Hanlon, M., & Slemrod, J. (2009). What does tax aggressiveness signal? evidence
from stock price reactions to news about tax shelter involvement. Journal of
Public Economics, 93, 126-141. Recuperado em 11 de abril, 2019, de
http://dx.doi.org/10.1016/}.jpubeco.2008.09.004.

Hao, L., Naiman, D. Q. (2007). Quantile regression. Sage Publications, em 18 de
abrii de 2007, 136pgs, Recuperado em 11 de abril, 2019, de
https://books.google.com.br/books?id=0c91AWAAQBAJ&hI=pt-BR&Ir=

Henisz, W. J. (2002). The institutional environment for infrastructure investment.
Industrial and Corporate. Change, 11(2), 355-389.

Hoopes, J. L., Mescall, D., & Pittman, J. A. (2012). Do IRS audits deter corporate tax
avoidance?. The Accounting Review, 87(5), 1603—-1639. doi: 10.2308/accr-
50187.

Klassen, K. J., Lisowsky, P., & Mescall, D. (2016) the role of auditors, non-auditors,
and internal tax departments in corporate tax aggressiveness. The Accounting
Review, 91(1), 179-205. Recuperado em 17 de setembro, 2019, de
https://doi.org/10.2308/accr-51137.

Levi-Faur, D. (2003). The politics of liberalisation: Privatisation and regulation-for-
competition in Europe’s and Latin America’s telecoms and electricity industries.
European Journal of Political Research, 42, 705-740.

Levi-Faur, D. (2005). The global diffusion of regulatory capitalism. Annals of the
American Academy of Political and Social Science, 598, 12-32. doi:
10.1177/0002716204272371.

Lietz, G. (2013). Tax avoidance vs. tax aggressiveness: a unifying conceptual
framework. Working Paper. Minster: University of Munster. doi: 10.12691/jfe-6-2-
1.

Marques, V.A., Salviano, R.A.A.G., Souza, A.A.S., Louzada, L.L. (2016). Evidéncias
empiricas do efeito da carga tributaria sobre o desempenho financeiro de
empresas brasileiras. Revista da Receita Federal: estudos tributarios e
aduaneiros, 3(1-2), 139-160.

Martinez, A. L. (2017). Agressividade tributaria: um survey da literatura. REPeC,
11(6), 106-124. doi: 10.17524/repec.v11i0.1724.

Medeiros, R. D. M., & Costa, F. M. (2017). Extincdo da dedutibilidade dos juros sobre
o capital préprio: andlise das propostas fundamentadas em capacidade


https://books.google.com.br/books?id=Oc91AwAAQBAJ&hl=pt-BR&lr=

48

contributivo e agressividade fiscal. Anais do Congresso Anpcont, Belo Horizonte,
MG, Brasil, 11.

Motta, F. P. (2015). Agressividade fiscal em sociedades de economia mista
(Dissertacdao de mestrado). Fundacado Instituto Capixaba de Pesquisas em
Contabilidade, Economia e Financas, Vitéria, ES, Brasil.

Ramalho, G. C., & Martinez, A. L. (2014). Empresas familiares brasileiras e a
agressividade fiscal. Anais do Congresso USP Controladoria e Contabilidade,
Séo Paulo, Brasil, 14.

Richardson, G. A., & Lanis, R. (2010). Corporate social responsibility and tax
aggressiveness. Journal of Accounting and Public Policy, 31, 86-108. doi:
10.1016/j.jaccpubpol.2011.10.006.

Robinson, J., Sikes, S., Weaver, C. (2009). Performance measurement of corporate
tax departments. forthcoming. The Accounting Review, 85(3), 1035-1064. doi:
10.2308/accr.2010.85.3.1035.

Rosenberg, L. G (1969). Taxation of income from capital, by industry group. In:
Harberger, A.C., & Bailey, M. J. The taxation of income from capital, 14, 123-184.

Sartori, N. (2009). Corporate governance dynamics and tax compliance. international
trade and business law review. Working Paper. Recuperado em 27 de junho,
2019, de https://ssrn.com/abstract=1361895

Shackelford, D., Slemrod, J., & Sallee, J. (2011). Financial reporting tax, and real
decisions: toward a unifying framework. International Tax and Public Finance,
18(4), 461-494.

Souza, J. V. B. (2017). As agéncias reguladoras no Brasil e a regulamentacdo no
setor de satde. Ambito Juridico, 20(156), 165-182. Recuperado em 25 de maio,
2019, de
http://www.ambitojuridico.com.br/site/?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=1
8414&revista_caderno=4.

Vitalis, A. (2019). Compliance fiscal e regulagéo fiscal cooperativa. Revista de Direito
GV, 15(1), 58-71. doi: 10.1590/2317-6172201904.

Walker, K. (2010). A systematic review of the corporate reputation literature:
Definition, measurement, and theory. Corporate Reputation Review, 12(4), 357-
387. doi: 10.1057/crr.2009.26.



