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RESUMO

Esta pesquisa analisa os efeitos das dimens6es da responsabilidade social corporativa (RSC)
sobre o nivel de agressividade fiscal das companhias brasileiras de capital aberto. Para tanto,
identificou-se o desempenho em relacdo a RSC das empresas a partir das dimensdes
ambiental, social e de governanca. Apos isso, foi empregada uma varidvel agregada que
representa a média geral das companhias em todas as dimensdes. A agressividade fiscal foi
mensurada a partir do calculo da taxa de imposto efetiva (effective tax rate — ETR). O periodo
de analise compreendeu os anos de 2010 a 2018 e os modelos analisados foram
operacionalizados a partir de regressdes multiplas de dados em painel com estimacdo por
minimos quadrados generalizados factiveis (FGLS). Os resultados revelam relacdo
significativa entre RSC e agressividade fiscal, indicando que adotar mais ou melhores préaticas
de RSC, independentemente de sua dimensédo, acarreta menor nivel de agressividade fiscal
para as empresas analisadas na amostra. No geral, os achados encontrados reforcam a nocéao
de que a RSC pode afetar as decisdes organizacionais.

Palavras-chave: Agressividade Fiscal. Responsabilidade Social Corporativa. Effective Tax
Rate.
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ABSTRACT

This research analyzes the effects of the dimensions of corporate social responsibility (CSR)
on the level of tax aggressiveness of publicly traded Brazilian companies. To this end, the
performance in relation to companies' CSR was identified from the environmental, social and
governance dimensions. After that, an aggregate variable was used that represents the
general average of the companies in all dimensions. Tax aggressiveness was measured by
calculating the effective tax rate (ETR). The analysis period comprised the years 2010 to
2018 and the analyzed models were operationalized from multiple regressions of panel data
with estimation by feasible generalized least squares (FGLS). The results reveal a significant
relationship between CSR and tax aggressiveness, indicating that adopting more or better
CSR practices, regardless of their size, results in a lower level of tax aggressiveness for the
companies analyzed in the sample. In general, the findings found reinforce the notion that
CSR can affect organizational decisions.

Keywords: Tax aggressiveness. Corporate social responsibility. Effective Tax Rate.

1 INTRODUCAO

A redugdo dos tributos € um componente indispensavel na estratégia global de uma
firma (Franca, Moraes, & Martinez, 2015). Diversas nomenclaturas sao utilizadas na literatura
para se referir a pratica do planejamento tributario, tais como: gerenciamento fiscal, gestao
tributaria, agressividade fiscal (Gomes, 2012; Vello & Martinez, 2014; Martinez, 2017;
Franca, 2018). Todavia, sem entrar no cerne dos limites de sua legalidade, no que diz respeito
a definicdo, os pesquisadores geralmente relatam que o planejamento tributério diz respeito a
um artificio empregado pelas firmas com vistas a reduzir, postergar ou até mesmo eliminar o
onus tributario decorrente de suas atividades (Dyreng, Hanlon, & Maydew, 2008; Hanlon &
Heitzman, 2010; Gomes, 2012; Vello & Martinez, 2014; Franca, 2018).

A maximizagdo dos lucros (Mills, Erickson, & Maydew, 1998; Santana, 2014;
Blaufus, Mohlmann, & Schwibe, 2019), o aumento da remuneracdo dos gestores (Rego &
Wilson, 2012; Wahab & Holland, 2012; Gaertner, 2014; Gul, Khedmati, & Shams, 2018;
Huang, Ying, & Shen, 2018) e a busca por sistemas tributarios mais simples (Elali, 2009) sao
apontados na literatura como fatores motivacionais para realizagao da pratica.

Apesar das vantagens financeiras que o gerenciamento tributario pode proporcionar
para a reducdo de custos de uma firma, ¢ imperioso que os gestores avaliem se os beneficios
da pratica excedem os custos explicitos e implicitos envolvidos (Chen, Chen, Cheng, &
Shevlin, 2010). Os custos explicitos estdo relacionados a todos os dispéndios de capital
necessarios para a efetiva implementacdo do planejamento, tais como mado de obra
qualificada, sistemas de informagdo, coordenacdo estratégica entre os centros de negocios,
gastos com auditoria etc.

Os custos implicitos, por outro lado, ndo necessariamente demandam desembolso
direto de capital, mas possuem a capacidade de afetar o valor da firma a longo prazo. Entre
tais custos, tém-se os ligados a reputagdo corporativa, que diz respeito ao modo como a
sociedade enxerga a atuacdo da firma e sua relagdo com o meio (Cruz & Lima, 2010),
considerada um ativo intangivel responsavel pela continuidade da firma a longo prazo devido
as questdes de legitimidade social.

Em relagdo aos tributos, uma firma com elevado nivel de agressividade fiscal enfrenta
o risco de se envolver em escandalos corporativos, pois esse aspecto tem natureza social, além
da mera arrecadagdo estatal. Dessa forma, uma firma tributariamente agressiva pode ser vista
como socialmente irresponsavel (Laguir, Stagliano, & Elbaz, 2015), uma vez que compromete
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o pagamento de sua parcela “justa” a sociedade como retorno compensatorio a sua atuagao,
afetando, assim, o financiamento de bens publicos e politicas publicas diversas.

Espera-se que firmas com altos niveis de comprometimento com a responsabilidade
social corporativa (RSC) devolvam a sociedade a parcela justa de suas atividades na forma do
pagamento de tributos e, consequentemente, apresentem baixos niveis de agressividade fiscal.
Estudos como os desenvolvidos por Lanis e Richardson (2012), Huseynov ¢ Klamm (2012),
Chen (2015), Laguir et al. (2015), Martinez e Ramalho (2017) e Martinez e Silva (2020)
examinaram o papel do comportamento socialmente responsavel nas praticas de agressividade
fiscal das firmas. Os resultados revelam uma relagdo significativa entre RSC e agressividade
fiscal, reforgando a concepcao de que a RSC pode afetar as decisdes organizacionais.

Apesar dos trabalhos anteriores sobre a relagdo entre a agressividade e a RSC, ainda
ha necessidade de estudos que levem em consideragdo o papel da atitude socialmente
responsavel no nivel de agressividade fiscal das firmas. Além disso, conforme destacam
Oikonomou, Brooks e Pavelin (2012), ¢ necessario mensurar a RSC de forma agregada e
desagregada nas pesquisas, pois, a depender do ambiente, certas atividades, como as
relacionadas a comunidade, podem ser consideradas pela sociedade local como mais
relevantes do que as questdes ambientais. Assim, uma medida agregada pode colocar em
xeque a verdadeira relagao estudada.

Com base no exposto, o presente estudo visa responder a seguinte problematica: Quais
os efeitos das dimensdes da RSC sobre a agressividade tributaria das empresas brasileiras?
Objetivamente, propds-se verificar as influéncias das dimensdes da responsabilidade social
sobre a agressividade tributdria das empresas brasileiras de capital aberto. A RSC ¢ analisada
de maneira agregada e desagregada e as dimensdes sociais, ambientais e de governanga sao
empregadas de maneira conjunta, formando um escore para a RSC, e de forma desagregada,
levando em conta cada dimensao e sua relagdo com a agressividade fiscal.

Esta pesquisa contribui com novos resultados a respeito do papel da RSC sobre a
agressividade fiscal das firmas, sobretudo em contextos emergentes, uma vez que o
entendimento do que vem a ser uma atitude socialmente responsavel varia conforme o
ambiente institucional no qual a firma se insere, devido a questdes culturais e economicas
(Aguinis & Glavas, 2012; Rodrigo, Duran, & Arenas, 2016; Jamali & Karam, 2018). Assim,
pretende-se contribuir para a literatura que investiga a relagdo entre agressividade fiscal e
responsabilidade social das firmas, fornecendo evidéncias sobre a referida relagdo no contexto
das empresas brasileiras de capital aberto.

De maneira pratica, o estudo pode indicar as entidades governamentais, enquanto
autoridades tributarias, uma sinalizagdo quanto a realizacdo de agressividade tributaria. Além
disso, pode auxiliar pessoas envolvidas nas areas dos negocios, como investidores e
consultores, na identificacdo de situagdes em que as atividades de RSC estejam relacionadas
ao gerenciamento tributario.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Responsabilidade Social Corporativa

O termo responsabilidade social corporativa (RSC), por vezes, é empregado como
sinbnimo de sustentabilidade empresarial, responsabilidade empresarial, cidadania
corporativa, ética empresarial, desenvolvimento empresarial sustentavel e gestdo de partes
interessadas (Carroll, 2008; Machado, Machado, & Corrar, 2009; Carroll, 2015). Entretanto,
embora ndo exista um conceito homogéneo e inquestionavel, a ideia que sustenta a RSC é a
de que as empresas assumem responsabilidades além do ambito legal para questbes
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ambientais, sociais e econdmicas (Jo & Harjoto, 2011, Cai, Jo, & Pan, 2011; Cai, Jo, & Pan,
2012).

As discussdes relacionadas a inclusdo de preocupagfes socioambientais nas préaticas
empresariais ndo representam um fendbmeno recente. A partir de uma retrospectiva historica, é
possivel constatar que as preocupagdes ligadas ao modus operandi das firmas e sua relacdo
com o0 meio em que operam estdo no cerne do desenvolvimento econémico (Carroll, 2015).

O economista Milton Friedman esté entre os principais opositores da RSC. Alicercado
no argumento econémico classico liberal, o autor defende que a responsabilidade das
empresas consiste na maximizacdo de seus lucros. Para Friedman (1962; 1972), qualquer
distanciamento dessa funcdo acarretaria desvios pecuniarios indébitos de retorno incerto que
poderiam colocar a firma, por vezes, em situacdes de desvantagem competitiva em relagdo as
suas pares que ndo realizassem investimentos socialmente responsaveis.

Além disso, com enfoque nos potenciais conflitos de agéncia, descritos por Berle e
Means (1932), a que as corporacGes modernas estdo sujeitas, Friedman (1972) coloca em
debate a conduta de gerentes oportunistas. Estes podem desviar recursos da firma sob a
rubrica de investimentos socialmente responsaveis, tendo a verdadeira intencao de criar uma
reputagdo social em detrimento dos interesses centrais da organizagdo. Assim, Friedman
(1972) sugere que os problemas de natureza social sejam solucionados a partir de esforgcos
conjuntos dos agentes publicos e da sociedade civil, uma vez que a economia é baseada no
sistema de livre mercado.

Em contraponto ao discurso defendido por Friedman (1962), a visdo das partes
interessadas, suscitada por Freeman (1984), entende que a firma constitui um nexo de
contratos ndo somente com seus acionistas e agentes, mas sim com todas partes interessadas
na sociedade, mesmo que de maneira indireta, formando, assim, um contrato social implicito.
As partes interessadas descritas por Freeman (1984) englobam governos, consumidores, a
midia, fornecedores e a comunidade geral, além dos investidores. Para o autor, 0s
investimentos em RSC sdo revertidos em disposicdo e apoio social necessarios para
manutencdo das firmas a longo prazo e, juntos, equiliboram os objetivos corporativos
relacionados a maximizacdo de lucros sem perder de vista obrigacbes morais e éticas
endossadas ou requeridas pela sociedade (Jo & Harjoto, 2011). Dado que as questdes sociais e
ambientais representam restricdes a atuacdo das firmas, para Laguir et al. (2015), o
investimento em RSC se justifica quando é capaz de integrar 0s objetivos sociais, ambientais
e econémicos.

Dessa forma, o fato de as empresas criarem e gerenciarem informacdes sobre ética e
responsabilidade social faz parte dessa modalidade implicita do contrato social entre a
empresa e a sociedade. Assim, 0 ndo cumprimento dessas obrigacfes sociais pode
desencadear perda da legitimidade dessas organizacdes, podendo, inclusive, interferir em sua
credibilidade enquanto organizagéo (Deegan, 2002).

Nesse contexto, a RSC esta relacionada com diversas areas de avaliacdo, dentre as
quais a agressividade fiscal tem ganhado destaque nos ultimos anos, culminando em debates
sobre justica, transparéncia e a propria responsabilidade social (Whait, Christ, Ortas, &
Burritt, 2018).

2.2 Agressividade Fiscal

A expressdo agressividade fiscal se refere as atividades, licitas ou ilicitas, adotadas
pelas companhias visando reducdo, postergacao ou eliminagdo dos gastos tributarios (Gomes,
2012). Segundo Martinez (2017, p. 108) “a agressividade fiscal almeja a priori reduzir as
obrigacdes fiscais, por meio do processo de organizacao das atividades empresariais de forma
a que as obrigacg0es fiscais sejam otimizadas no seu montante minimo”.
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Scholes, Wilson e Wolfson (1992) destacam que, além da reducéo da carga tributaria,
a agressividade fiscal tem como premissa a geracdo de valor para a companhia e,
consequentemente, a elevacdo da riqueza a ser distribuida aos acionistas. O trabalho de
Scholes et al. (1992), considerado 0 marco do renascimento das pesquisas empiricas em
contabilidade tributaria, destacou a necessidade de os pesquisadores ampliarem o objeto de
estudo, incorporando principios, teorias e evidéncias de outras areas do conhecimento.

A obra de Scholes et al. (1992) ganhou destaque no cenéario mundial ao abordar a
natureza multidisciplinar do gerenciamento tributario, destacando trés alicerces essenciais na
elaboracéo de um planejamento tributario considerado eficiente: all parts, all taxes e all costs
(todas as partes, todas taxas e todos os custos). Calijuri (2009) afirma que no alicerce all parts
o profissional responsavel pela implementacdo do planejamento deve considerar todas as
partes envolvidas na transacdo. Essa concepcdo contratual expressa que, se a companhia
almeja obter retorno dos investimentos apds os tributos, é fundamental considerar todas as
partes do contrato, na época da contratacdo, bem como no futuro.

Para Gomes (2012), o alicerce all taxes relaciona-se a todos os tributos envolvidos nas
decisbes de investimentos e tomada de decisdes, sendo relevante que o planejador considere
ndo apenas os 6nus tributarios dispendidos do caixa, mas também tributos implicitos, pagos
indiretamente na forma de menores taxas de retorno antes dos impostos sobre investimentos
favorecidos com incentivos. Por fim, o alicerce all costs, diz respeito a todos 0s custos,
implicitos e explicitos, incorridos na pratica do planejamento tributério, e ndo apenas o 6nus
tributario, considerado um dentre diversos custos do processo (Santana, 2014).

Nesse sentido, segundo Teixeira (2018), mesmo que os tributos atuem como fator
relevante para a estruturacdo das companhias e, por conseguinte, necessitem da devida
atencdo, a tomada de decisdo por parte dos gestores, para minimizar o dispéndio tributario,
ndo deve ser realizada somente com base no aspecto juridico-tributario. Assim, todas as
variaveis envolvidas no processo de elaboragdo de um planejamento tributério, de natureza
tributaria ou ndo, sdo importantes para que a finalidade da economia fiscal seja alcancada de
maneira eficiente.

2.3 Evidéncias Empiricas sobre RSC e Agressividade Fiscal

Dentre as evidéncias empiricas que avaliam a relacdo entre a RSC e a agressividade
fiscal das empresas, a seguir, destacam-se algumas, que direcionaram este estudo.

Lanis e Richardson (2012) examinaram a associacdo entre RSC e agressividade fiscal
no contexto australiano. A hipétese da pesquisa é de que quanto maior o envolvimento da
firma em atividades de RSC, mensurado a partir do nivel de divulgacdo de tais praticas,
menor a probabilidade de envolvido em um gerenciamento fiscal agressivo. A amostra do
estudo foi constituida por 408 companhias de capital aberto que possuiam acGes listadas no
periodo de 2008 e 2009. Os resultados confirmam a hipétese testada de que quanto maior o
nivel de atividades de RSC de uma firma, menor a propensao de envolvimento em praticas de
agressividade fiscal.

Huseynov e Klamm (2012) examinaram os efeitos da RSC, avaliados a partir dos
pontos fracos e fortes da firma em relacdo as dimensdes sociais (comunidade e diversidade) e
de governancga corporativa, na pratica de gerenciamento tributario de firmas estadunidenses
no periodo de 2000 a 2008. As evidéncias encontradas revelam que os pontos fracos na
dimensdo comunidade afetam positivamente a pratica do gerenciamento tributario, enquanto
0os pontos fortes relacionados as dimensdes de governanca corporativa a afetam
negativamente.

Chen (2015) investigou de 2008 a 2014 os impactos da RSC sobre a agressividade
fiscal no mercado chinés. Os resultados confirmam os achados de Lanis e Richardson (2012),
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reforcando que a RSC afeta significativamente a propensédo dos gerentes a praticar um
gerenciamento tributario agressivo.

No mercado francés, Laguir et al. (2015) investigaram o efeito das diferentes
dimensbes da RSC na pratica da agressividade fiscal das firmas. A amostra utilizada no
estudo contemplou firmas francesas de capital aberto entre o periodo de 2003 a 2011. Foi
analisado o efeito de quatro dimensdes da RSC para efetuar a andlise: social, ambiental,
governanga corporativa e econdmica. Os achados da pesquisa revelam que a RSC afeta a
agressividade fiscal, mas depende da natureza das atividades de RSC investigadas. A
dimensdo social apresentou impacto negativo na agressividade, entretanto, a dimens&o
econdmica apresentou relacéo positiva.

Lopez-Gonzalez, Martinez-Ferrero e Garcia-Meca (2019) estudaram se a
responsabilidade social das empresas afetava a evasdo fiscal, destacando as empresas
familiares. As autoras analisaram empresas de diversos mercados de capitais, da América,
Europa, Oriente Médio, Africa e Asia. Os resultados indicaram que as dimensdes da RSC que
compreendem o desempenho social e ambiental estavam negativamente relacionadas a evasao
fiscal, indicando que as empresas com melhores praticas socialmente responsaveis
apresentavam menor pratica de economia de tributos.

Sari e Prihandini (2019) também avaliaram a relacdo entre a RSC e a agressividade
fiscal no mercado de agdes da Indoneésia, entre 2016 e 2017. Os autores consideraram as
dimensoes social, econémica e ambiental. Os resultados indicaram que a dimensdo econémica
da RSC impacta positivamente o nivel de agressividade fiscal, enquanto as dimensdes social e
ambiental afetam negativamente a agressividade.

No Brasil, Martinez e Ramalho (2017) investigaram o nivel de agressividade fiscal das
firmas brasileiras listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), no periodo de
2010 a 2014. O ISE, utilizado como proxy para a RSC, é uma carteira tedrica de acbes do
mercado brasileiro, langcada em 2005, pela antiga BM&FBovespa com o objetivo de ser um
benchmark para os investidores interessados em questfes socioambientais. Ele reflete o
retorno das acbes de firmas brasileiras que se destacam em préaticas relacionadas a
responsabilidade social e a sustentabilidade. Os resultados indicaram que as firmas
participantes do ISE, no periodo analisado, apresentaram baixos indices de agressividade
fiscal quando comparadas as firmas ndo pertencentes ao indice.

3 METODOLOGIA
3.1 Tipologia da pesquisa

Como destacado, este trabalho buscou analisar a relacdo entre a RSC e a agressividade
fiscal das empresas listadas na Bolsa Brasil Balcdo (B3). Assim, pode ser considerado
quantitativo, uma vez que se utiliza de procedimentos estatisticos para resolucdo do problema;
descritivo, j& que objetiva estudar e retratar as relagdes entre as variaveis e fatos; e, por fim,
documental, pois se utiliza de relatorios e outros documentos com informacgdes ainda nédo
examinadas (Lakatos & Marconi, 2007; Martins & Theophilo, 2009).

3.2 Delineamento da amostra e procedimento da coleta de dados

A amostra foi composta por firmas brasileiras de capital aberto listadas na B3, no
periodo de 2010 a 2018. O periodo de andlise selecionado se justifica em virtude da
convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade, os quais as firmas brasileiras
adotaram a partir do ano de 2010. Dessa maneira, todas as firmas da amostra estao sujeitas ao
mesmo padrdo normativo, evitando interferéncias na confiabilidade da analise.
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Os dados necessarios para a construgdo das variaveis foram obtidos por meio das
bases de dados Thomson Reuters® e Economética®. Foram excluidas da amostra as firmas
com dados faltantes e as pertencentes ao setor de tabaco e de bebidas alcoolicas. A exclusao
de tais setores se deve a regulamentacdes especificas no tocante aos assuntos tributarios a que
elas estdo sujeitas. Além disso, excluiu-se o setor financeiro, devido as suas peculiaridades
quanto as praticas contabeis e regulamentacdo propria. A amostra final do estudo contemplou
71 empresas ao longo de nove anos, compondo um painel desbalanceado com 505
observacdes (Tabela 1).

Tabela 1

Composicdo da amostra
Amostra Qte.
Empresas — Base Economatica 602
Exclusdes
Setor Financeiro 115
Empresas com PL negativo 75
Empresas com auséncia de dados 341
Final 71

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3 Variaveis de analise e modelo econométrico

Como proxy para mensurar a agressividade tributéaria, variavel dependente deste
estudo, utilizou-se a taxa de imposto efetiva, ou effective tax rate (ETR), calculada pela
relacdo entre as despesas com imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido e o
lucro antes do imposto de renda.

A referida proxy indica o efeito da carga tributéaria no resultado das empresas (Laguir
et al., 2015; Lopez-Gonzalez et al., 2019; Sari & Prihandini, 2019). A escolha da ETR como
medida para a agressividade fiscal no presente estudo justifica-se por sua abrangente
utilizacdo em estudos voltados a questdes fiscais (Lanis & Richardson, 2012).

Dessa forma, considerando que a variavel é calculada pelas despesas tributarias sobre
0 lucro antes desses impostos, tém-se, para a sua interpretacdo no presente estudo, que:
maiores valores para a ETR indicam menor agressividade tributaria, enquanto menores
valores para a ETR representam maior agressividade tributaria.

A variavel independente RSC foi extraida da base de dados da Thomson Reuters®,
base que fornece um conjunto de medidas sobre RSC para firmas de varios paises, calculadas
a partir de informacGes publicas disponibilizadas em diferentes canais de informacdes (sites,
canais de relagdes com investidores, jornais de grande circulacao etc.).

A escolha pela referida base, justifica-se em virtude de sua abrangéncia global e da
forma objetiva como as medidas sdo mensuradas. Todas as medidas empregadas no estudo
como proxy para o desempenho em RSC variam entre 0% e 100% e representam a media da
pontuacdo obtida pelas firmas em dez categorias relacionadas a RSC (forca de trabalho,
direitos humanos, comunidade, responsabilidade do produto, management, shareholders,
estratégias de RSC, uso de recursos naturais, emissao de poluentes e inovagdo ambiental).

Esperava-se que firmas com melhor desempenho nas atividades socioambientais se
envolvessem menos em praticas agressivas de economia fiscal. Apesar disso, estudos
anteriores indicam que isso ndo acontece para todas as dimensdes da RSC. Na Figura 1 tem-se
a descricdo das 4 métricas utilizadas no estudo como proxy para o desempenho em RSC das
firmas.
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Sigla Descricdo Autores Essc;?:(;o*
Indica a média do desempenho da firma em . Al |
assuntos ligados a utilizacdo de recursos naturais LOpeZ'Gon.Za czetal,
RSC A o o . . ! (2019); Sari e Prihandini +
= politicas de emissdo de poluentes e investimentos (2019)
em inovacdo ambiental.
Indica a média do desempenho da firma em L%‘gu" etal. ,(2015);
. . o Lopez-Gonzilez et al.,
RSC S assuntos ligados a comunidade, responsabilidade do (2019): Sari e Prihandini +
produto, forca de trabalho e direitos humanos. (2019)’
Indica a média do desempenho da firma em
RSC_G  assuntos ligados a relagdes com acionistas, Laguir et al. (2015) +
management, shareholders e estratégias de RSC.
RSC Total Indica a média do desempenho da firma nas trés Garcia, Silva e Orsato +
- dimensdes de RSC: ambiental, social e governanca.  (2017)

Figura 1. Descricdo das medidas de RSC utilizadas. Nota. (*) representa a relagéo esperada que se
espera que o coeficiente de cada uma das varidveis assuma com relacdo a varidvel dependente do modelo.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A escolha por mais de uma métrica de RSC ocorre em virtude da necessidade de
avaliar o impacto individual das diferentes dimensfes da RSC na variavel em que se pretende
analisar (Oikonomou et al., 2012; Laguir et al., 2015; Sari & Prihandini, 2019), no caso, a
agressividade fiscal.

Adicionalmente, com vistas a garantir que o efeito da RSC sobre a agressividade fiscal
das firmas ndo seja espurio, devido a vieses relacionados a omissdo de variaveis, foi
empregado um conjunto de varidveis de controle selecionadas a partir de outros estudos que
versaram sobre a relacdo analisada no presente estudo (Lanis & Richardson, 2012; Huseynov
& Klamm, 2012; Laguir et al., 2015; Martinez & Ramalho, 2017; Lopez-Gonzalez et al., 2019;
Sari & Prihandini, 2019).

Pesquisas anteriores (Dyreng et al., 2008; Cho, Roberts & Patten, 2010; Laguir et al.,
2015; Sari & Prihandini, 2019) sugerem que firmas de grande porte sdo tributariamente mais
agressivas, uma vez que dispdem de maior poderio econémico para bancar os custos diretos e
indiretos advindos da pratica.

Em relacdo as variaveis alavancagem (ALV), intensidade de capital (INTC) e
intangibilidade (ITNG), esperam-se associacdes negativas (Hoi, Wu & Zhang, 2013; Laguir
et al., 2015). Quanto maior o nivel dessas variaveis, menor a base de célculo do lucro
tributdvel na firma, uma vez que tais variaveis proporcionam dedutibilidade devido a
pagamento de juros, despesa com depreciacdo e intangivel, respectivamente (Hoi et al., 2013;
Laguir et al., 2015).

A varidvel maturidade (MAT) é mensurada a partir do nimero de anos em que a
empresa esta negociando suas a¢des na bolsa. Espera-se uma relacdo positiva entre a MAT e a
ETR, uma vez que firmas listadas hd menos tempo tendem a ter maior probabilidade de
irregularidades financeiras, a fim de atender as expectativas de ganhos do mercado (Lanis &
Richardson, 2012).

Por fim, a varidvel de retorno sobre os ativos (ROA) foi empregada como proxy para o
desempenho financeiro das companhias, a fim de investigar uma possivel relagdo com a ETR.
N&o ha na literatura relacéo definida, podendo, portanto, o sinal do coeficiente ser positivo ou
negativo (Adhikari, Derashid & Zhang, 2006; Lanis & Richardson, 2012; Laguir et al., 2015).

Na Figura 2 apresenta o resumo das variaveis de controle utilizadas, bem como suas
respectivas proxies e sinais esperados.
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Variavel Sigla Descricdo Autores Esp?(;rr]:clio*

Passivo

Alavancagem ALV  0neroso Hoi et al. (2013); Laguir et al. (2015) -
Ativo total
Ativo

Intangibilidade ~ ITNG intangivel Hoi et al. (2013); Laguir et al., (2015) -
Ativo total

Maturidade MAT Ib_(;llégmpo de Lanis e Richardson (2012) +
Ln do ativo Dyreng et al.-(2008); Cho, Robe_rts e If’atteq _

Tamanho TAM (2010); Laguir et al. (2015); Sari e Prihandini -
total

(2019)
. Ativo

::ggei't‘;'dade de |NTC imobilizado  Hoi etal. (2013); Laguir et al. (2015) :
Ativo total

Desempenho Roa .Lucroliquido  Adhikari et al. (2006); Lanis e Richardson (2012); N

financeiro Ativo total Laguir et al. (2015)

Figura 2.Variaveis de controle utilizadas e associacdes esperadas no estudo
Nota. In: logaritmo natural.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Com o intuito de verificar o efeito da RSC na agressividade fiscal das firmas
brasileiras de capital aberto, foram estimados os modelos (1), (2), (3) e (4), a seguir, por meio
da abordagem de regressdo para dados em painel. A escolha pela referida abordagem se da em
virtude da natureza temporal dos dados que integram a amostra painel (Marques, 2000;
Cameron & Trivedi, 2005; Baltagi, 2005).

(1) ETRit= Bo+ B1RSC_Ait + B2MATit +83TAMit + f4sALVit + BsROAi+ BeINTCie +
B7ITNGic+ ci + €it

(2) ETRit= Bo+ B1RSC_Sit+ B2MAT it +B3TAM it + BsALVie + BsROA+ SsINTCic +
B7ITNGic+ ci + €t

(3) ETRit= Bo+ B1RSC_Git+ f2MATie +S3TAMic + BaALVie + BsROAu+ SsINTCic +
B7ITNGic+ ci + €t

(4) ETRit= Bo+ F1RSC_Totalit + f2MATit +S3TAMit + BaALVit + fsROA i+ SeINTCie +
B7ITNGic+ ci + €it

Em que:
I- corresponde a i-ésima empresa da amostra—de 1 a 71;
t: corresponde ao ano em analise — de 2010 a 2018.
Bo :denota o intercepto do modelo;
B coeficiente angular da n-enésima variavel explicativa;
ETR: agressividade fiscal das empresas;
RSC_A: dimensdo ambiental da RSC;
RSC_S: dimensé&o social da RSC;
RSC_G: dimensdo de governanga corporativa da RSC,;
RSC_Total: dimensédo conjunta da RSC, considerando os aspectos ambiental, social e de
governanca;
MAT: maturidade em anos;
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TAM: tamanho das firmas, medido pelo In do ativo total;

ALV: alavancagem das firmas;

ROA: desempenho financeiro;

INTC: intensidade de capital

ITNG: intangibilidade das firmas;

ci 0 componente que indica o efeito individual especifico ndo observavel, que difere entre as
empresas e é invariante no tempo;

&it. erro idiossincratico, que varia aleatoriamente para todas as empresas e periodos.

3.4 Estratégia para estimacédo do modelo econométrico

Conforme Greene (2003), a abordagem de dados em painel pode ser realizada por
meio da estimacdo dos modelos pooled, com efeitos fixos e aleatorios. Os testes de Chow (Ho:
Pooled e Hi: efeitos fixos); de Breusch-Pagan (Ho: pooled e Hi: efeitos aleatorios); e de
Hausman (Ho: efeitos fixos Hi: efeitos aleatdrios) séo utilizados para realizar a escolha do
mais adequado entre 0s trés.

Os testes de Wooldridge e de Wald testam a existéncia de problemas de
autocorrelacdo de primeira ordem e heterocedasticidade dos residuos. No caso das estimacfes
realizadas neste trabalho, verificou-se a presenca de ambos, logo os modelos foram estimados
pelo método dos minimos quadrados generalizados factiveis (FGLS), seguindo a
recomendacdo de Davidson e Mackinnon (1993).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados das estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas nesta pesquisa. A variavel dependente do modelo — ETR — possui média de 0,3011,
e mediana de 0,2604. Estes valores indicam que as firmas brasileiras se valem dos beneficios
provenientes de um planejamento tributéario, visto que a taxa efetiva (ETR) é inferior a
aliquota nominal dos tributos definidos na legislacéo brasileira, de 34%.

Em relagdo as variaveis que mensuraram a RSC, a variavel RSC_S obteve o melhor
desempenho médio em relacdo as demais métricas de RSC. Este achado aponta que, para a
amostra analisada, as companhias apresentam maior capacidade de gerar confiabilidade e
fidelidade com a sociedade, clientes e seu capital humano, sendo um importante indicativo de
reputacdo e licenca social para operacionalizar suas atividades (Bansal, 2005; Chollet &
Sandwidi, 2018).

Partindo para a analise dos modelos propostos no estudo, os resultados dos testes
indicam que os modelos com efeitos aleatdrios sdo preferiveis em relacdo aos modelos pooled
e com efeitos fixos. Quanto a analise dos testes de Wooldridge e Wald, ocorreram problemas
de autocorrelacdo de primeira ordem e de heterocedasticidade. Dessa maneira, 0s modelos
foram novamente estimados via FGLS.

Nas Tabelas 2 e 3, encontram-se o0s resultados das estimacdes para os quatro modelos
empregados neste estudo, com o objetivo de analisar o efeito da RSC na agressividade fiscal
das firmas. Em todos os modelos, a variavel dependente representa o nivel de agressividade
fiscal, mensurada por meio da ETR, das companhias brasileiras. O primeiro modelo utiliza a
influéncia do escore total da responsabilidade social na ETR das firmas. No segundo modelo a
variavel independente de interesse de RSC foi mensurada por meio de sua dimenséo social. J&
o terceiro foi gerado considerando a dimensdo de governanca corporativa da responsabilidade
social e, por fim, o ultimo modelo considerou a dimensdo ambiental.
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Estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos modelos

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padréo
ETR 0.3011 0.2604 0.0000 4.1847 0.3263
RSC_Total 54.6703 56.8662 11.7172 89.7048 15.6186
RSC_S 59.1854 61.4214 6.5908 98.1646 21.3281
RSC_G 49.8614 49.9287 3.4269 96.8995 18.4518
RSC_A 54.2692 56.6993 6.9043 90.1523 19.5944
MAT 3.2757 3.4657 0.6931 4.7622 0.8128
TAM 16.5082 16.4271 13.7020 20.6181 1.2631
ALV -0.3539 1.6052 -829.5540 32.8081 38.2902
ROA 0.0472 0.0478 -1.6941 0.4110 0.1345
INTC 0.2324 0.2030 0.0000 0.8989 0.2155
ITNG 0.1844 0.1198 0.0000 0.8558 0.2020

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 3
Estimativas FGLS para os modelos (1), (2), (3) e (4) considerando diferentes dimensdes
da RSC
Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
independentes RSC Total RSC S RSC G RSC A
Responsabilidade Social 0.0014038*** 0.0010327%*** 0.0004985*** 0.0009447***
(0.0002875) (0.0002359) (0.0000289) (0.000219)
MAT 0.0328938*** 0.035581*** 0.0135423* 0.0386445***
(0.0065627) (0.0065083) (0.0070761) (0.006356)
TAM -0.015294*** -0.0160515*** 0.0013541 -0.015992***
(0.0056973) (0.0059859) (0.0048792) (0.0058878)
ALV -0.0000932 -0.000092 -0.0000792 -0.0001087
(0.0001606) (0.0001648) (0.0001533) (0.0001643)
ROA 0.054957** 0.0532602* 0.0883738** 0.0549878*
(0.0300325) (0.0291212) (0.0430922) (0.032955)
INTC 0.1379777*** 0.1418963*** 0.0711699%*** 0.1355442***
(0.0201918) (0.0198314) (0.021365) (0.02011895)
ITNG 0.1741333*** 0.1713715%** 0.0563349** 0.1532301***
(0.0328918) (0.0328106) (0.0235675) (0.0331112)
Constante 0.2253449** 0.2448778** 0.1183155 0.2543495***
(0.0917622) (0.0943836) (0.0880869) (0.0944353)
NUmero de observagdes 505 505 505 505
Nimero de grupos 71 71 71 71
Teste VIF 1,19 1,21 1,14 1,20
Teste Chow p>F=0.0000 p>F=0.0000 p>F=0.0000 p>F=0.0000
Teste Breusch-Pagan p>F= 0.0003 p>F= 0.0004 p>F= 0.0005 p>F=0.0007
Teste Hausman p>F=0.9834 p>F= 0.8807 p>F=0.5148 p>F=0.9638
Teste Wooldridge p>F= 0.0052 p>F=0.0198 p>F=0.0045 p>F=0.0000
Teste Wald p>F=0.0004 Prob>chil2 =0.0000 Prob>chil2 =0.0000 Prob>chil2 =0.0000

Nota. S8o apresentados os valores para os coeficientes e abaixo, entre parénteses, os erros-padrdo. A
significancia estatistica € indicada por: *10%; **5%; ***1%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Inicialmente, a varidvel MAT, que representa 0 tempo em que a empresa esta listada
na bolsa, em anos, foi significativa para todos os modelos e apresentou relagdo positiva com a
ETR, indicando que empresas ha mais tempo na bolsa demonstram menor agressividade
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tributéria. Tal resultado foi conforme o esperado, uma vez que, de acordo com Lanis e
Richardson (2012), se espera que empresas mais novas em listagem de bolsa apresentem
menores valores de ETR, sendo mais agressivas, pois tenderiam a incorrer em maiores
irregularidades financeiras para apresentar bons resultados aos investidores.

J& a variavel TAM, que representa o tamanho das empresas, medido pelo In do ativo
total, apresentou significancia estatistica para os modelos (1), (2) e (4), que consideram as
dimensGes total, social e ambiental da responsabilidade social. O sinal das dimensdes da RSC
com a ETR foi negativo, conforme o esperado, pois se presume que firmas de grande porte
apresentem maior agressividade fiscal, por possuirem maior poder econdmico e politico em
relacdo as pequenas, demonstrando também maior capacidade de reduzir seus encargos
tributérios.

Tal resultado esta de acordo com Richardson e Lanis (2007), que constataram a
relagdo negativa entre a ETR e o tamanho de empresas australianas. Para o contexto
brasileiro, o estudo de Martinez e Silva (2020) também revelou que companhias de grande
porte tendem a apresentar elevado nivel de agressividade fiscal. De forma geral, os autores
argumentam que esse resultado se refere a teoria do poder politico, a qual traz o entendimento
de que empresas maiores teriam ETR mais baixas, pois elas conseguiriam, a partir de sua
disponibilidade de recursos, maior economia tributaria a partir de um planejamento.

Para a variavel de alavancagem (ALV), também se esperava uma relacdo negativa
com a ETR (Cf. Hoi et al., 2013; Laguir et al., 2015), dada a dedutibilidade dos juros para a
base de célculos dos impostos. Neste estudo, a variavel de alavancagem ndo foi significativa
para explicar a agressividade fiscal das empresas brasileiras de capital aberto em nenhum dos
modelos.

Ja a relacdo esperada para a varidvel ROA, que mensura o desempenho financeiro das
empresas, era incerta, em decorréncia dos achados dos estudos anteriores (Adhikari et al.,
2006; Lanis & Richardson, 2012; Laguir et al., 2015). Neste trabalho, ela foi significativa e
positiva para os quatro modelos analisados. Isso indica que um melhor desempenho
financeiro das empresas estaria ligado a uma menor agressividade fiscal medida pela ETR, ou
seja, empresas com maiores rentabilidades estariam menos sujeitas a praticas de economia
tributéria.

A variavel de intensidade de capital (INTC) apresentou relacdo positiva e significativa
para os quatro modelos em analise. Esperava-se uma relacdo negativa entre a INTC e a ETR,
uma vez que empresas com maiores valores de imobilizado tendem a apresentar certa
protecdo fiscal, jA& que possuem a parcela a deduzir com relacdo a depreciacdo desses
imobilizados (Richardson & Lanis, 2007; Lanis & Richardson, 2012).

O mesmo comportamento da varidvel de intensidade de capital aconteceu com a
variavel de intangibilidade (ITNG), que apresentou relacdo positiva e significativa com a ETR
para os quatro modelos analisados. Devido ao fato de a propriedade intelectual, contida nos
intangiveis das empresas, aumentar as oportunidades de reducdo de impostos e o crédito
fiscal, esperava-se que a ITNG reduzisse a ETR, indicando maior agressividade fiscal
(Richardson & Lanis, 2007; Goh, Lee, Lim, & Shevlin, 2016).

Para explicar essa diferenca entre sinal esperado (negativo) e encontrado (positivo)
para as variaveis INTC e ITNG, o que parece ser do contexto brasileiro (e.g.: Chiachio &
Martinez, 2019, Silva, 2017), ha a possibilidade delas apresentarem alguma ineficiéncia na
gestdo patrimonial dos ativos tangiveis e intangiveis. Uma possibilidade é a ineficiéncia
financeira desses ativos, considerando que as empresas podem estar financiando-os sem
ganho marginal em relacdo ao financiamento por meio de capital proprio e de terceiros. 1sso
quer disser que as empresas estdo buscando taxas de financiamento onerosas que
comprometem o valor justo dos ativos (Barclay & Smith, 2005, Lim, 2012, Stickney &
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McGee, 1982), de modo que o efeito dos tributos sobre lucro seja gerado pela alavancagem
nas dividas onerosas da empresa.

Outra possibilidade para o efeito positivo das variaveis INTC e ITNG seria as
empresas estarem utilizando taxas iguais ou muito proximas das admitidas pelo fisco
brasileiro (e.g.: Magazine Luiza e AMBEYV). Esse indicio pode ser confirmado pela auséncia
de informac6es na conciliacdo da base de calculo tributavel apresentada nas notas explicativas
da empresa (e.g.: Magazine Luiz, AMBEYV e AES Tieté).

De qualquer forma, como INTC e ITNG ndo eram variaveis de estudo, recomenda-se
que futuras pesquisas sejam desenvolvidas, de modo a constatar efetivamente quais poderiam
ser as causas reais da divergéncia dos sinais esperados nessas variaveis para os que foram
encontrados.

Por fim, todas as dimensdes estimadas (social, ambiental, governanca corporativa e
total) foram significativas para explicar a varidvel ETR. A relacdo encontrada entre as
dimensbes e a ETR foi positiva e significativa a 1%, indicando que as dimensfes da RSC
influenciam positivamente a ETR, ou seja, quanto mais responsavel socialmente é uma
empresa, menor tende a ser sua agressividade fiscal. Esse resultado esta em conformidade
com 0s preceitos gerais da RSC, segundo os quais as empresas tendem a tentar cumprir com
suas responsabilidades sociais e se legitimarem na sociedade, o que faz com gue elas sejam
menos agressivas tributariamente (Lanis & Richardson, 2011).

A medida de responsabilidade social agregada (RSC_Total) apresentou
comportamento na mesma direcdo e com intensidade semelhante as demais dimensfes de
responsabilidade social desagregadas, indicando que, para o contexto das empresas estudadas,
ndo héa diferenca na utilizacdo de uma medida agregada ou desagregada.

Avaliando a dimensdo social da responsabilidade social, esperava-se uma relacédo
positiva entre a dimensdo social e a ETR, considerando os estudos de Laguir et al. (2015),
Lopez-Gonzalez et al. (2019) e Sari e Prihandini (2019). Essa dimens&o envolve o bem-estar
geral dos funcionarios e da forca de trabalho, bem como questdes ligadas aos direitos
humanos e a responsabilidade ligada a comunidade. Assim, uma relacdo positiva, conforme a
encontrada, indica que 0 engajamento das empresas nas atividades descritas anteriormente
aumentaria seus ETR, o que indica que a probabilidade dessas empresas serem agressivas
fiscalmente seria menor.

J& a dimensdo de governancga corporativa trata de questdes relacionadas aos acionistas
e as demais partes interessadas da empresa, considerando o bem-estar de todas essas partes,
de forma a equilibrar a criacdo de valor para os acionistas com a protecdo do valor para as
demais partes interessadas (Laguir et al., 2015). Nesse sentido, a relacdo positiva encontrada,
assim como o esperado, indica que a ado¢do de praticas de governancga corporativa pelas
empresas em estudo também influenciou negativamente na agressividade fiscal dessas firmas,
uma vez que a variavel RSC_G teve relacdo positiva com a ETR.

Ja a ultima dimensdo, a ambiental (RSC_A), representa a atuacdo das empresas com
vistas ao gerenciamento de a¢des ligadas aos impactos ambientais e a degradacdo ambiental,
considerando o ciclo de vida dos produtos. Essa dimensdo se concentra na construgao de uma
credibilidade da empresa com partes interessadas externas, de forma a garantir uma visdo de
integridade e protecdo ambiental (Kovacs, 2008). Os resultados corroboram os achados de
Lopez-Gonzalez et al. (2019) e Sari e Prihandini (2019), em que também foi possivel
encontrar relacdo positiva entre a dimensdo ambiental da RSC e a ETR, indicando que o
envolvimento em atividades de redugdo de recursos, reducdo de emissdo de poluentes e
inovacdo em produtos, por exemplo, implicaria menor agressividade fiscal.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A proposta principal deste estudo foi analisar como as atividades ligadas a RSC se
relacionavam com a agressividade fiscal das empresas do mercado acionario brasileiro. Para
isso, foram utilizadas diferentes dimensées da RSC na avaliacdo da relacdo com a
agressividade fiscal. Uma das contribuicbes do estudo estd em, ndo apenas fornecer
evidéncias sobre uma medida de RSC agregada, que considere diversos aspectos da
responsabilidade social, mas também avaliar medidas desagregadas da reponsabilidade social
das empresas. Nesse sentido, foram utilizadas as dimensdes ambiental, social e de governanca
corporativa, além da medida agregada de RSC, levando em conta a totalidade das informacGes
de responsabilidade social.

Considerando essas informacgdes desagregadas, conforme sugerido por Oikonomou et
al. (2012), foram estudadas as relacGes dessas dimensfGes com a agressividade fiscal, assim
como em Laguir et al. (2015), Lopez-Gonzalez et al. (2019) e Sari e Prihandini (2019). Apesar
disso, este estudo apresentou resultados semelhantes entre a variavel agregada de RSC e as
demais dimensdes (ambiental, social e governanca corporativa). Ainda assim, considera-se
que as contribuicbes sdo importantes, principalmente por sinalizarem um (nico
direcionamento das diferentes dimens@es de analise de responsabilidade social com relagéo a
agressividade fiscal.

Como detalhado na parte inicial do estudo, a literatura relacionada a tematica
evidencia que empresas com elevados niveis de comprometimento com a RSC apresentam
altos dispéndios tributarios, oriundos de suas atividades e, consequentemente, possuem baixos
niveis de agressividade fiscal. Os resultados das quatro dimensdes estudadas corroboram as
pesquisas anteriores, ao revelarem relacdo positiva com a variavel dependente do estudo, a
ETR, que representava a agressividade fiscal. 1sso indica que adotar mais ou melhores
praticas de responsabilidade social, independentemente do conjunto de atividades a que
pertencem, estaria relacionado a uma menor agressividade fiscal nas empresas da amostra.

Esse resultado mostra que, tanto para a literatura quanto para a prética, a agressividade
fiscal das empresas depende das praticas de responsabilidade social adotadas pelas elas,
independentemente da natureza dessas praticas. Nesse contexto, compreende-se que empresas
que atuam de forma a considerar todas as partes interessadas na organizacdo, gerem seus
recursos de forma sustentdvel ambientalmente e se preocupam com recursos humanos e a
comunidade tendem a pagar a parte justa dos tributos devidos.

Os achados sobre a dimensdo ambiental do estudo corroboram os estudos de Lopez-
Gonzélez et al. (2019) e Sari e Prihandini (2019) e avancam além dos estudos de Lanis e
Richardson (2012) e Laguir et al. (2015), os quais ndo haviam encontrado relacdes
significativas entre a dimens&o ambiental e a agressividade fiscal.

Dentre as variaveis de controle utilizadas no estudo, foi possivel encontrar relacdo
com a agressividade fiscal a partir das seguintes varidveis: maturidade, medida em anos de
listagem em bolsa; tamanho, medido pelo ativo total das empresas; desempenho financeiro,
medido a partir da rentabilidade dos ativos; intensidade de capital, propor¢do de imobilizado
nos ativos totais; e intangibilidade, representada pelo volume de intangiveis nos ativos totais.

Assim, este estudo possui implicagcbes tedricas e praticas. Entre as implicacfes
tedricas pode ser listado o fato de a agressividade fiscal depender das dimensfes da RSC. Os
resultados também trazem contribuigcdes sobre o tratamento da RSC a partir de abordagens
agregadas ou desagregadas de mensuracdo. Além disso, revelou-se que empresas maiores
possuem maior probabilidade de apresentar maior agressividade fiscal.

Utilizou-se uma abordagem Unica para o0 contexto brasileiro, ao considerar as
diferentes dimensdes da RSC como fatores explicativos da agressividade fiscal. De forma
pratica, ha possiveis contribuicGes para a administracdo tributaria do pais, evidenciadas com a
revelagdo da tendéncia das companhias brasileiras de implantar medidas fiscalmente
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agressivas. Adicionalmente, os resultados podem auxiliar investidores e consultores sobre 0s
direcionamentos da agressividade fiscal das empresas a partir do envolvimento com praticas
socialmente responsaveis.

Dentre as limitacdes do estudo esta a limitacdo da amostra, que trata de uma parcela
reduzida do universo de empresas brasileiras, apesar disso estar ligado a disponibilidade dos
dados. Além disso, pode ser ressaltado como fator limitante do estudo o fato de so ter sido
utilizada uma variavel para mensuracdo da agressividade fiscal. Dessa forma, em pesquisas
futuras, sugere-se a adocdo de diferentes medidas para capturar a agressividade fiscal, bem
como investigar caracteristicas especificas de cada dimens&o da responsabilidade social, a fim
de entender quais dessas caracteristicas podem mostrar maior ou menor influéncia sobre a
agressividade fiscal das empresas. Por fim, sugere-se o estudo de diferentes instituigdes, como
0s bancos, que foram aqui excluidos por possuirem peculiaridades com relacdo a sua
regulacdo, de forma a verificar diferencas entre os setores de atividade.
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