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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar os efeitos dos incentivos fiscais federais e das
conexoes politicas sobre a geracao de valor adicionado em empresas brasileiras listadas na B3,
bem como verificar se as conexdes politicas moderam a relagdo entre incentivos fiscais e valor
adicionado, no periodo de 2011 a 2021. O nivel de incentivos fiscais federais (NIFF) foi
mensurado como a diversidade de tipos de incentivos usufruidos simultaneamente pela
empresa, conforme informagdes divulgadas nas notas explicativas. Para testar as hipoteses
propostas, estimaram-se quatro modelos dinamicos por meio do Método dos Momentos
Generalizados Sistémico (GMM-Sistémico). Os resultados indicam associagao estatisticamente
significativa e positiva entre o nivel de incentivos fiscais federais e a geragdo de valor
adicionado a partir dos ativos totais (VAAT) e o valor adicionado sobre o patrimonio liquido
(VAPL). Em relacdo as conexdes politicas, os coeficientes para os modelos (VAAT e VAPL)
foram significativos e negativos, sugerindo menor geragcdo de valor adicionado para empresas
que utilizam esse tipo de estratégia politica. Adicionalmente, a interacdo entre NIFF ¢ CPDC
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apresentou efeito negativo nos modelos VAAT e VAPL, indicando que as conexdes politicas
por doacdes reduzem o efeito positivo associado aos incentivos fiscais federais. Esses achados
sugerem que, embora a diversidade de incentivos fiscais se relacione positivamente com a
criacdo de valor, determinados tipos de conexdes politicas podem enfraquecer essa associagao.

Palavras-chave: incentivos fiscais federais; conexdes politicas; geragdo de valor
adicionado.

ABSTRACT

This study examines the effects of federal tax incentives and political connections on value
added generation in Brazilian firms listed on B3, and investigates whether political connections
moderate the relationship between tax incentives and value added from 2011 to 2021. The level
of federal tax incentives (NIFF) was measured as the diversity of incentive types simultaneously
accessed by each firm, based on disclosures in the notes to the financial statements. To test the
proposed hypotheses, four dynamic models were estimated using the System Generalized
Method of Moments (System GMM). The results indicate a statistically significant and positive
association between NIFF and value added generated from total assets (VAAT) and from equity
(VAPL). Regarding political connections, the coefficients for VAAT and VAPL were significant
and negative, suggesting lower value-added generation in firms that employ this type of
political strategy. Additionally, the interaction between NIFF and CPDC exhibited a negative
effect in the VAAT and VAPL models, indicating that political connections through campaign
donations reduce the positive association linked to federal tax incentives. Overall, the findings
suggest that although the diversity of tax incentives is positively related to value creation,
certain forms of political connections may weaken this relationship.

Keywords: federal tax incentives; political connections; generation of added value.

RESUMEN

Este estudio analiza los efectos de los incentivos fiscales federales y de las conexiones politicas
sobre la generacion de valor afladido en empresas brasilefias listadas en la B3, asi como si las
conexiones politicas moderan la relacion entre los incentivos fiscales y el valor afiadido en el
periodo de 2011 a 2021. El nivel de incentivos fiscales federales (NIFF) se midi6 como la
diversidad de tipos de incentivos utilizados simultdneamente por cada empresa, segun la
informacion divulgada en las notas explicativas. Para poner a prueba las hipdtesis propuestas,
se estimaron cuatro modelos dindmicos mediante el Método Generalizado de Momentos en
Sistema (GMM-Sistémico). Los resultados indican una asociacion estadisticamente
significativa y positiva entre el NIFF y el valor afiadido generado a partir del activo total
(VAAT) y del patrimonio neto (VAPL). En relacion con las conexiones politicas, los
coeficientes para VAAT y VAPL fueron significativos y negativos, lo que sugiere una menor
generacion de valor afiadido en empresas que emplean este tipo de estrategia politica. Ademas,
la interaccion entre NIFF y CPDC present6 un efecto negativo en los modelos VAAT y VAPL,
lo que indica que las conexiones politicas mediante donaciones a campafias atentan la
asociacion positiva vinculada a los incentivos fiscales federales. En conjunto, los hallazgos
sugieren que, aunque la diversidad de incentivos fiscales se relaciona positivamente con la
creacion de valor, ciertas formas de conexiones politicas pueden debilitar esta relacion.
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Palabras clave: incentivos fiscales federales; conexiones politicas; generacion de valor
agregado.

1 INTRODUCAO

O conceito de incentivo fiscal foi extraido da ciéncia das finangas e situa-se no campo
da extrafiscalidade. Em termos gerais, consiste na reducdo da receita publica de natureza
compulsdria ou na supressdo de sua exigibilidade. Trata-se de um instrumento do dirigismo
econdOmico, cujo propdsito consiste em desenvolver determinada regido ou setor de atividade
(Barbieri, 1984; Harada, 2011). A adogdo de estratégias envolvendo incentivos fiscais € pratica
comum em todas as esferas governamentais e possui respaldo no art. 151 da Constituicao da
Republica Federativa do Brasil (Brasil, 1988). Conforme Easson e Zolt (2002), quase todos os
paises utilizam instrumentos fiscais de estimulo, os quais podem gerar vantagens e
desvantagens.

Entre as vantagens, destacam-se estimulo as industrias nacionais, atracdo de
investimentos estrangeiros diretos, transferéncia de capital, de know-how e tecnologia, aumento
do emprego formal e melhora das condigdes em areas menos desenvolvidas, além do
crescimento da arrecadacdo apos periodos de isengdo (Easson & Zolt, 2002). Por outro lado,
Melo (2015) alerta que esses incentivos podem estar associados a mecanismos punitivos de
longo prazo, gerar desvantagem competitiva, exigir influéncia politica dos contribuintes e
promover foco excessivo em resultados imediatos, comprometendo o valor intrinseco da
atividade incentivada.

As pesquisas nacionais e internacionais sobre incentivos fiscais se concentram em trés
vertentes: 1) efeitos dos incentivos sobre desempenho empresarial, estrutura de capital, politicas
de financiamento, investimentos e remuneragao (Formigoni, 2008; Loureiro et al., 2011;
Mayende, 2013; Rezende et al., 2019); ii) caracteristicas das empresas que usufruem de
subvencoes governamentais (Saac & Rezende, 2019); e iii) relagdes entre conexoes politicas e
incentivos fiscais (Wu et al., 2012; Zhang et al., 2014; Brown et al., 2015; Einsweiller et al.,
2020).

As conexoes politicas, fundamentadas na Teoria da Dependéncia de Recursos (Pfeffer
& Salancik, 1978), correspondem as relagdes formais ou informais entre gestores corporativos
e agentes publicos e podem conferir acesso privilegiado a informagdes, beneficios regulatorios
e oportunidades fiscais. Evidéncias mostram que empresas politicamente conectadas tendem a
obter maior acesso a crédito subsidiado, tratamento regulatorio diferenciado e vantagens
econOmicas decorrentes da proximidade com o governo (Faccio, 2006; Faccio, Masulis &
McConnell, 2006; Johnson & Mitton, 2003; Claessens, Feijen & Laeven, 2008). No contexto
brasileiro, marcado por intensa atuacao estatal, tais conexdes sao especialmente relevantes para
compreender a dindmica institucional (Carvalho, 2014; Musacchio, Lazzarini & Makhoul,
2015).

Grande parte das pesquisas brasileiras utiliza métricas tradicionais de desempenho,
como o retorno sobre o ativo (ROA) e o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE). Contudo,
ao analisar politicas publicas, faz-se necessaria a utilizagdo de instrumentos que capturem
dimensodes sociais. A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) atende a esse propoésito ao
evidenciar o montante de riqueza gerada pela empresa e sua distribui¢do entre os diversos
stakeholders (Cunha, Martins & Assaf Neto, 2005). Assim, este estudo adota quatro métricas
derivadas da DVA: valor adicionado sobre o ativo total (VAAT), valor adicionado sobre o
patrimonio liquido (VAPL), valor adicionado sobre as receitas liquidas (VARL) e valor
adicionado por empregado (VAEMP), amplamente reconhecidas na literatura como indicadores
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adequados de desempenho econdmico e social (Cunha, Martins & Assaf Neto, 2005; Perez Jr.
& Fama, 2006; Iudicibus, Martins & Gelbcke, 2010).

Com base no exposto, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: qual o efeito
dos incentivos fiscais federais e das conexdes politicas sobre a geracio de valor adicionado,
e qual o papel moderador das conexdes politicas nessa relacido? O objetivo consiste em
analisar os efeitos dos incentivos fiscais federais e das conexdes politicas sobre a geracao de
valor adicionado em empresas brasileiras listadas na B3, bem como verificar se as conexdes
politicas moderam a relacdo entre incentivos fiscais e valor adicionado, no periodo de 2011 a
2021. Para isso, empregaram-se andlise fatorial e modelos econométricos para dados em painel,
estimados pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM-Sistémico).

No Brasil, incentivos fiscais podem ser concedidos pela Unido, Estados e Municipios,
cada qual com regras especificas e niveis distintos de transparéncia. Essa heterogeneidade
dificulta a constru¢do de uma base comparavel em ambito nacional. Assim, a analise
concentrou-se nos incentivos fiscais federais devido a maior padronizagdo, disponibilidade e
confiabilidade das informac¢des divulgadas pela Unido (Afonso & Castro, 2016; Rezende,
2015). Registra-se que aproximadamente R$ 440 bilhdes em beneficios tributarios foram
concedidos apenas no ambito federal (Unafisco Nacional, 2023). Adicionalmente, as discussdes
promovidas pela Reforma Tributaria (Emenda Constitucional n® 132/2023 e Lei Complementar
n°® 214/2025) focalizam essencialmente os incentivos estaduais, sinalizando lacuna quanto aos
incentivos federais.

Diante disso, esta pesquisa contribui ao integrar, em um tinico modelo, incentivos fiscais
federais, conexoes politicas e diversas métricas de geracao de valor adicionado, elementos
frequentemente analisados de forma isolada. Ao investigar o papel moderador das conexdes
politicas, aprofunda-se a compreensdo dos mecanismos pelos quais instrumentos fiscais e
relacdes politico-institucionais influenciam a criagdo de riqueza corporativa. Espera-se que os
achados oferecam subsidios teoricos e praticos para pesquisadores, formuladores de politicas
publicas e agentes de mercado, ampliando o debate sobre a efetividade dos incentivos fiscais e
o papel das conexdes politicas no contexto brasileiro.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR) e Conexdes Politicas

Sob a otica da TDR, as organizagdes sdao consideradas um sistema aberto, dependente
das contingéncias do ambiente externo. Assim, para compreender o comportamento de uma
organizacao, € necessario ter uma ampla visdo do ambiente em que se encontra inserida (Pfeffer
e Salancik, 2003). Hillman et al. (2009) enfatizam que a TDR reconhece a influéncia de fatores
externos no comportamento organizacional e sinaliza que os gestores podem adotar estratégias
para mitigar incertezas ambientais. Nesse sentido, a TDR fundamenta a compreensdo das
relagdes estabelecidas entre empresas e governo, aqui denominadas conexdes politicas.

As conexdes politicas representam uma estratégia por meio da qual empresas buscam
garantir acesso privilegiado a recursos, beneficios e informacdes relevantes. Wu et al. (2012)
argumentam que empresas politicamente conectadas podem obter vantagens fiscais, geralmente
na forma de redugdo de impostos, além de acesso facilitado a crédito, tratamento tributario
diferenciado e maior poder de mercado. Camilo et al. (2012) complementam que tais conexdes
constituem praticas deliberadas para estreitar vinculos com o Estado, com o objetivo de
preservar ou ampliar interesses corporativos. Lazzarini (2018), observa que de forma explicita
ou velada, agentes politicos podem solicitar recursos financeiros advindos dos diversos
estabelecimentos privados, mediante projetos aprovados ou aqueles que serdo encaminhados
para aprovacao.
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No Brasil, as conexdes politicas sdo praticas antigas, com inicio em 1930. Neste
periodo, alguns empresarios decidiram financiar a campanha presidencial de Getalio Vargas.
Faccio (2006) e Bazuchi et al. (2013) destacam que a construcdo de vinculos politicos pode
decorrer da busca de favores especiais do governo e obtencdo de garantias. Essa conduta
normalmente ocorre quando existem ameacgas a continuidade empresarial (Baysinger, 1984;
Pfeffer & Salancik, 2003). Fisman (2001) afirma que as conexdes politicas desempenham um
papel relevante nas maiores economias do mundo, tornando-se um recurso valioso para muitas
empresas. Algumas empresas buscam estreitar vinculos com o ambiente, visando extrair e/ou
preservar recursos vinculados a geracao de valor (Hillman & Keim, 1995; Agrawal & Knoeber,
2001; Fisman, 2001; Johnson & Mitton, 2003).

No Brasil, as conexdes politicas sdo estabelecidas de diversas formas, quais sejam: 1)
conexoes politicas por intermédio do conselho de administracdo (Ecco, 2010; Camilo et al.,
2012); ii) conexdes politicas a partir da estrutura de propriedade (Lazzarini & Musacchio,
2010); e iii) conexoes politicas por doagdes a campanhas (Samuels, 2001; Marcon et al., 2008;
Claessens et al. 2008). Embora assumam formatos distintos, todas funcionam como
mecanismos de acesso a recursos governamentais.

Um dos recursos mais valorizados nesse processo ¢ justamente o acesso a incentivos
fiscais, razao pela qual a discussdo sobre conexdes politicas estabelece um vinculo direto com
a subsec¢do seguinte. Entender por que e como empresas politicamente conectadas buscam
beneficios fiscais permite aprofundar a compreensao dos efeitos dessas interagdes sobre o
desempenho e a geracao de valor.

2.2 Incentivos fiscais

De modo geral, as conexdes politicas representam uma forma de acesso a recursos
governamentais. Entre esses recursos, destacam-se os incentivos fiscais. O conceito de
incentivo fiscal foi extraido da ciéncia das financas, situando-se no campo da extrafiscalidade.
Trata-se de um instrumento do dirigismo econdmico, cujo proposito consiste em desenvolver
determinada regidao ou setor de atividade (Barbieri, 1984; Harada, 2011). As pesquisas sobre
incentivos fiscais encontram suporte na Teoria da Dependéncia de Recursos, que tem como
constructo a relagcdo da firma ao ambiente e foi desenvolvida por Pfeffer e Salancik (1978) em
The External Control Organizations.

No Brasil, os incentivos fiscais federais contemplam: 1) incentivos fiscais por dedugao;
i1) incentivos fiscais regionais; e iii) incentivos fiscais por isen¢ao (Fabretti, 2016).

Os incentivos fiscais regionais destinam-se ao Norte, Nordeste e Centro-Oeste do pais.
Trata-se de instrumentos financeiros da politica nacional de desenvolvimento regional (PNDR),
direcionados a Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE) e a
Superintendéncia do Desenvolvimento da Amazonia (SUDAM). Além disso, destacam-se os
incentivos destinados a produgado nas regioes Norte ¢ Nordeste (FINAM e FINOR).

Os incentivos fiscais regionais destinam-se ao Norte, Nordeste e Centro-Oeste do pais
e constituem instrumentos financeiros da politica nacional de desenvolvimento regional
(PNDR), direcionados a SUDENE e a SUDAM.As iseng¢des sdo regidas pela Lei n® 5.172, de
25 de outubro de 1966 - Codigo Tributario Nacional (Brasil, 1966), a qual estabelece que a
hipotese de incidéncia tributaria ndo alcangara determinados contribuintes. Embora nem todas
as isencoes configurem incentivos fiscais, todo incentivo fiscal pressupde algum tipo de isengao
ou alivio tributario (Silveira & Scaff, 2015).

Ao reduzir encargos, alterar custos e ampliar a disponibilidade de recursos, esses
instrumentos podem modificar diretamente a capacidade das empresas de gerar riqueza. E
justamente nesse ponto que o debate sobre incentivos fiscais se aproxima do conceito de valor
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adicionado, dado que a DVA evidencia como a atividade empresarial transforma recursos em
riqueza distribuida aos diversos stakeholders. Assim, compreender os incentivos fiscais exige
também compreender como eles influenciam a geracao e a distribui¢do dessa riqueza.

2.3 Demonstracdo do valor adicionado (DVA)

As primeiras informagdes sobre o valor adicionado tiveram suas origens nos Estados
Unidos, na década de vinte, servindo como base de calculo para os sistemas de incentivos
governamentais. Todavia, as referéncias no campo empresarial sdo mais recentes, datam dos
anos cinquenta, momento em que o valor adicionado comegou a ser utilizado sob a perspectiva
microecondmica, sendo adotado por algumas companhias na Inglaterra. A partir do surgimento
de grandes corporagdes, o valor adicionado comecou a receber maior atengdo no cenario
contabil, tendo como finalidades aferir o desempenho empresarial, auxiliar na tomada de
decisdo e promover a comparagao entre empresas (Cosenza, 2003; Cunha et al., 2005)

Embora o lucro em conjunto com o valor adicionado constitua-se nos dois tipos basicos
de excedentes econdmicos, o valor adicionado agrega maior destaque informativo, pois
corresponde ao incremento de valor que os produtos experimentam no transcurso do processo
produtivo (Cosenza, 2003; Pascual, 2016; Sahoo & Pramanik, 2017). No Brasil, a
obrigatoriedade da divulgacdo da DVA, surgiu com a promulgacdo da Lei n® 11.638 de 2007,
que introduziu alteragoes a Lei n® 6.404 de 1976 (Lei das Sociedades por Agdes). A DVA se
tornou obrigatoria para as companhias abertas. Em 2008, o Pronunciamento Técnico CPC 09 -
Demonstracdao do Valor Adicionado, estabeleceu para a os critérios para a elaboragdo e
apresentacao dessa demonstragdo (Comité de Pronunciamentos Contébeis [CPC], 2008).

No Quadro 1 estao descritos os indicadores de geracdo de valor adicionado:

Quadro 1: Indicadores para analise da geragdo e distribuicdo de riqueza.

Geraciao de valor

adicionado Operacionalizaciao Interpretacao

E um indicador do beneficio final da empresa, em
vendas liquidas termos de cifra de negoécio e da
riqueza gerada, ou seja, quanto fica de riqueza gerada
depois de apropriados todos os gastos demandados
pela atividade empresarial em um periodo.

E um indicador que possibilita avaliar como os ativos
existentes na companhia estdo contribuindo para a
geragdo de sua riqueza, ou seja, qual foi a eficiéncia
dos ativos utilizados na exploragdo, para gerar valor
para a empresa.

E um indicador para medir como os gestores da
companhia estdo criando riqueza para os proprietarios
ou acionistas, na administra¢ao dos capitais (proprios

Valor adicionado sobre

¢ laquid
?slARrSel as llqudas Vendas Liquidas

Valor Adicionado Liquido

Valor adicionado sobre

triménio  liquid
?VAI);Smonlo 1queo Patrimonio liquido

Valor Adicionado Liquido

Valor adicionado sobre | Valor Adicionado Liquido

0 ativo total (VAAT) Ativo Total e de terceiros) que estio utilizando na atividade
empresarial.

Valor adicionado por | Valor Adicionado Liquido E um indicador que possibilitar medir o valor

empregado (VAE) Numero de Empregados adicionado gerado por empregado.

Fonte: Elaborado a partir Cosenza (2003); Cunha et al. (2005) e Gelbcke ef al. (2018).

As informacgdes disponibilizadas pela DVA sdo importantes para: i) analisar a
capacidade de geracao de valor e a forma de distribuicao da riqueza de cada empresa; ii)
permitir a analise do desempenho econdmico da empresa; iii) auxiliar no célculo do PIB e de
indicadores sociais; iv) fornece informagdes sobre os beneficios (remuneragdes) obtidos pelos
fatores de producdo (trabalhadores, financiadores, acionistas ou credores) e governo; v) auxiliar
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a empresa a informar sua contribui¢do na formag¢ao da riqueza de uma regido, estado ou pais,
em que se encontra instalada (Gelbcke, et al., 2018).

Considerando que os incentivos fiscais podem alterar a estrutura de custos e ampliar a
disponibilidade de recursos, € que as conexdes politicas podem facilitar o acesso a esses
incentivos, torna-se fundamental compreender como esses elementos influenciam o valor
adicionado. Essa relagdo direta entre instrumentos fiscais, vinculos politicos e geragao de
riqueza corporativa fundamenta as hipdteses de pesquisa apresentadas a seguir.

3 HIPOTESES DE PESQUISAS

A adogao de politicas publicas envolvendo incentivos fiscais € pratica comum no Brasil.
Assim, estudos nacionais e internacionais foram desenvolvidos no intuito de explicar a relagao
entre incentivos fiscais € o desempenho empresarial (Formigoni, 2008; Loureiro et al., 2011;
Wu et al., 2012; Mayende, 2013; Zhang et al., 2014; Rezende et al., 2019; Einsweiller et al.,
2020). Os resultados apresentados por tais autores apontam relacdes estatisticamente
significativas e positivas entre incentivos fiscais e desempenho empresarial, bem como, entre
incentivos fiscais € a geragdao de valor adicionado. Em sintese, empresas que usufruem de
incentivos fiscais apresentam, em média, melhores resultados e maior valor adicionado.

Para mensurar o desempenho, alguns autores optam pela utilizagdo de métricas
tradicionais, como o retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o patrimonio liquido (ROE)
(Formigoni, 2008; Loureiro et al., 2011; Wu et al. 2012; Zhang et al., 2014; Rezende et al.,
2019). No entanto, ao estudar politicas publicas faz-se necessario a utilizagao de instrumentos
sociais. Cunha et al. (2005) explicam que a demonstra¢dao do valor adicionado (DVA) € capaz
de evidenciar tanto os aspectos econdmicos quanto os sociais, constituindo-se na demonstragao
mais adequada para aferir tais relagdes. Nesse sentido, os seguintes autores optaram pela adogao
de métricas extraidas a partir da DVA (Mayende, 2013; Rezende et al., 2019; Einsweiller et al.,
2020).

Antes da formulagdo das hipoteses, esclarece-se que, neste estudo, o termo “nivel de
incentivos fiscais federais” (NIFF) nao representa o volume monetario dos incentivos
recebidos. O NIFF corresponde a diversidade de tipos de incentivos federais usufruidos
simultaneamente, identificados nas notas explicativas. Assim, “maior nivel” significa apenas
maior variedade de categorias de incentivos, e ndo valores financeiros mais elevados.

Diante do exposto, elabora-se a primeira hipotese desta pesquisa:

Hi1: Empresas brasileiras listadas na B3 que apresentam maior nivel de incentivos fiscais
federais tendem a apresentar niveis mais elevados de valor adicionado. Assim, espera-
se uma relagdo positiva entre NIFF e geracao de valor adicionado.

A Teoria de Dependéncia de Recursos (TDR) fundamenta as relagdes estabelecidas
entre empresas e governo, também denominadas conexdes politicas. Os vinculos politicos sao
vistos como uma alternativa que permite as organizagdes o acesso facilitado a recursos
governamentais (Ecco, 2010; Camilo et al., 2012). Hillman e Hitt (1999) explicam que o
governo detém recursos atrativos. Dessa forma, as organizacdes desenvolvem estratégias
visando obter e preservar influéncias sobre as politicas publicas, dentre elas, observa-se o
estabelecimento de conexdes politicas, cujo intuito reside no recebimento de incentivos fiscais
(Hillman & Hitt, 1999).

Segundo Mayende (2013) e Li e Jin (2021), empresas que possuem conexoes politicas
relacionam-se a desempenho superior, quando comparadas aquelas sem vinculos politicos. As
conexoes politicas estabelecidas a partir de gestores, além do CEO, também podem se
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relacionar ao desempenho empresarial. No entanto, ao analisar o efeito conjunto das conexdes
politicas e dos incentivos fiscais Zhang et al. (2014) e Einsweiller et al. (2020) afirmam que o
efeito conjunto afeta de forma negativa o desempenho.

Zhang et al. (2014) reportaram que os incentivos fiscais, no curto € no longo prazo
apresentam relacdes significativas com o desempenho financeiro das empresas, no entanto, as
conexoes politicas quando estabelecidas pelos membros do alto escalao empresarial atenuam
tais relagdes. De forma convergente, Einsweiller et al. (2020) afirmam que empresas que
usufruem de beneficios fiscais € ndo possuem conexdes politicas apresentam maior valor
adicionado. Em sintese, empresas que combinam incentivos fiscais e conexdes politicas tendem
a apresentar menor geragao de valor adicionado.

Diante do exposto, elabora-se a segunda hipotese desta pesquisa:

Hz: A interagdo entre maior nivel de incentivos fiscais federais (NIFF) e conexdes politicas esta
associada a menor geracdo de valor adicionado nas empresas brasileiras listadas na B3. Assim,
espera-se que as conexdes politicas moderem negativamente a relacdo entre incentivos fiscais
e geragao de valor adicionado.

4 METODOLOGIA
4.1 Classificacdo da pesquisa, amostra e coleta de dados

Esta pesquisa se caracteriza como descritiva, documental e quantitativa. A populagao
foi composta por trezentas empresas listadas na B3 no periodo de 2011 a 2021. Foram
necessarias as seguintes exclusdes: i) cinquenta e oito empresas pertencentes ao setor
financeiro; ii) sessenta e trés empresas com patriménio liquido negativo; e iii) sete empresas
com valores de receita liquida igual a zero. Ao final, restaram cento e setenta e duas empresas
para o processo amostral.

A exclusdao das empresas pertencentes ao setor financeiro se justifica por apresentarem
praticas contabeis financeiras distintas das demais empresas. O Plano Contébil das Instituigdes
do Sistema Financeiro Nacional (COSIF), emitido pelo Banco Central do Brasil, adota de forma
seletiva os pronunciamentos técnicos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC). Atualmente, apenas parte desses pronunciamentos foi recepcionada no ambito do
COSIF, conforme lista divulgada em seu anexo, o que pode restringir a comparabilidade das
demonstragodes financeiras das institui¢cdes financeiras em relagao as empresas de outros setores
(Banco Central do Brasil, 2025). Adicionalmente, a formacdo do valor adicionado nas
institui¢des financeiras ¢ distinta da verificada nos demais setores, o que reduz a
comparabilidade das métricas de DVA e pode enviesar a interpretacdo dos coeficientes do
modelo.

O critério adotado foi a amostragem aleatoria estratificada, considerando as seguintes
caracteristicas: 1) regido geografica da empresa; ii) setor de atuagdo; e iii) porte empresarial (In
dareceita liquida). Ao final, a amostra foi composta por cento e dez empresas brasileiras listadas
na B3, no periodo de 2011 a 2021. A escolha ¢ ex post ao processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade, iniciado com as alteragdes da Lei das Sociedades por Agdes
(Lein® 6.404 de 15 de dezembro de1976), promovidas pelas Leis n° 11.638 de 2007 e n° 11.941
de 2007, bem como pela instituicdo do Regime Tributario de Transi¢cdo (RTT). Além disso, a
pesquisa utilizou conceitos extraidos do Pronunciamento Técnico CPC 07 - Subvengdes e
Assisténcias Governamentais, revogado e substituido pelo CPC 07 —R1 (2010). Em relacao ao
periodo final, trata-se do ultimo exercicio disponivel.
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Os dados de natureza secundaria foram obtidos a partir das Demonstra¢des Financeiras
Padronizadas (DFPs); Formuléario de Referéncia (FR) e Notas Explicativas (NE); e Tribunal
Superior Eleitoral (TSE).

4.2 Andlise Fatorial

Para operacionalizar a variavel nivel de incentivos fiscais federais (NIFF) adotaram-se
os seguintes procedimentos: 1) leitura das notas explicativas; ii) busca por palavras-chave; e iii)
aplicagdo da técnica de analise fatorial.

A partir da leitura das notas explicativas e da realizacdao de buscas por palavras-chave
foram identificados dezoito tipos de incentivos fiscais federais classificados em: incentivos
fiscais regionais; incentivos de reducdo do IRPJ; incentivos financeiros; parcelamentos
especiais; € outros incentivos. Assim, procedeu-se com a elaboragao de uma matriz de dados
com dezoito colunas, sendo uma para cada tipo de incentivo fiscal federal. Apos a organizacao
dos dados foram atribuidas as seguintes pontuacdes: valor igual a um (1) quando da
identificacdo de um tipo de incentivo fiscal federal; e valor igual a zero (0) caso contrario. Ao
final, a escala de pontuacdo variou entre zero e dezoito pontos.

A justificativa para o uso da Analise Fatorial Exploratoria (AFE) decorre do fato de que
o interesse deste estudo ndo estd no valor monetario dos incentivos fiscais, mas na
amplitude/diversidade de categorias de incentivos acessadas simultaneamente pelas empresas.
Nesse sentido, a AFE permite reduzir um conjunto altamente correlacionado de varidveis
binarias (indicando a presenca ou auséncia de cada tipo de incentivo) em um Unico fator, que
sintetiza a estrutura de diversidade dos incentivos fiscais. Desse modo, o indice NIFF representa
o “nivel” de incentivos fiscais federais como constructo de amplitude estrutural, € ndo como
montante financeiro. Sendo assim, o foco recai sobre estratégias tributarias utilizadas pelas
empresas, € nao sobre valores absolutos, cuja divulgacao ¢é rarefeita pelas companhias abertas.

A partir da obten¢ao dos dados, aplicou-se a técnica de analise fatorial utilizada quando
se deseja criar varidveis ndo correlacionadas, capazes de explicar parte da variabilidade total do
conjunto de dados original (Mingoti, 2007). Nesta pesquisa procedeu-se com a analise
exploratdria, tendo em vista a necessidade de reduzir o conjunto de varidveis correlacionadas
(tipos incentivos fiscais federais). Para valida¢ao da analise fatorial aplicara-se os seguintes
testes: 1) Teste de esfericidade de Bartlett (ou teste LR); ii) andlise de cargas fatoriais; e iii)
escolha de fatores ndo correlacionados; e 1v) Teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) (Mingoti,
2007)

4.3 Modelo Econométrico

A fim de verificar a relagdo entre incentivos fiscais federais, conexdes politicas e
geragdo de valor adicionado, optou-se pela utilizagao do modelo de regressao linear multipla,
estimado pelo Método dos Momentos Generalizado Sistémico (GMM Sistémico), desenvolvido
por Blundell e Bond (1998) e amplamente discutido na literatura de painéis dinamicos (Arellano
& Bond, 1991; Roodman, 2009; Wooldridge, 2010). Esta escolha decorre do carater dinamico
das métricas de valor adicionado e da presenca potencial de endogeneidade no modelo.

No contexto desta pesquisa, identificam-se cinco fontes plausiveis de endogeneidade:
(1) persisténcia dinamicas nas métricas de geragao de valor adicionado, que justificam a inclusao
de suas defasagens como regressores; (ii) causalidade reversa obtencao de incentivos fiscais e
desempenho, empresas mais eficientes podem obter mais incentivos fiscais, € os incentivos
podem melhorar o desempenho; (iii) simultaneidade entre decisdes publicas e corporativas,
especialmente no que diz respeito a incentivos fiscais e conexoes politicas; (iv) heterogeneidade
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ndo observada correlacionada aos regressores (por exemplo, qualidade gerencial e poder de
mercado); (v) erro de mensuragao associado ao NIFF , pois se trata de uma variavel derivada
por AFE. Tais fatores justificam a ado¢do do GMM-Sistémico, que permite a utilizacao de
instrumentos internos validos, baseados em defasagens, corrigindo vieses de simultaneidade e
de variaveis omitidas.

Ao todo foram estimados quatro (4) modelos econométricos, quais sejam: valor
adicionado sobre o ativo total (VAAT); valor adicionado sobre o patriménio liquido (VAPL);
valor adicionado sobre a receita liquida (VARL); e valor adicionado por empregado (VAEMP).
Abaixo encontra-se o modelo utilizado.

k
Yit = z a;Yit-1 + P1NIFF; + B,CPy + B3INTER; + B4AUDIT;, + BsCRISE;;

i=1

+ L6END; + 7,INTG; + BgROA;; + BoSETUP; + L1oTAM; + vy + 1y

em que:
yir: proxies de geracdo de valor adicionado (VAAT; VAPL; VARL; e VAEMP);

YK a Yi¢—1: defasagens das proxies de geragdo de valor adicionado;

NIFF: nivel de incentivos fiscais federais;

CP: proxies de conexao politica (CPDC, CPAE e CPPQG);

INTER: interagdes entre nivel de incentivo fiscal federal e as proxies de conexdes politicas;
AUDIT: dummy que assume valor igual 1 (um) se empresa ¢ auditada por Big Four; e 0 (zero)
caso contrario;

CRISE: dummy que assume valor igual a 1 (um) em periodos de crise; e 0 (zero) caso contrario;
END: endividamento.

INTG: nivel de intangibilidade;

ROA: retorno sobre os ativos médios;

SETUP: variavel dummy que assume valor igual a 1 (um) se empresa pertence ao setor de
utilidade publica; e 0 (zero) caso contrario;

TAM: tamanho (/n do total de ativos);

virs termo de erro do modelo; e

u;: heterogeneidade nao observada.

Os resultados devem ser interpretados como relagdes condicionais ao modelo e aos
pressupostos subjacentes. A adocdo do estimador GMM-Sistémico fundamenta-se em
evidéncias de (i) persisténcia dindmica nas métricas de geragao de valor adicionado (defasagens
relevantes); (ii) causalidade reversa entre desempenho e obtencdo de incentivos; (iii)
simultaneidade entre decisdes publicas e corporativas; (iv) heterogeneidade ndo observada
correlacionada aos regressores (por exemplo, qualidade gerencial e poder de mercado); (v) erro
de mensuracdo no indice de incentivos fiscais (NIFF), decorrente de sua construcao por analise
fatorial.

O método utiliza instrumentos internos baseados em defasagens, sob a suposi¢cdo de
auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem nos residuos e de validade dos instrumentos,
avaliadas pelos testes AR (1), AR (2), Sargan, Hansen e Dif-Hansen, apresentados nas tabelas
de resultados. Dadas essas condigdes, as estimativas sdo apresentadas em termos associativos,
sem implicacdes de causalidade.

4.4 Varidveis da pesquisa
As varidveis dependentes, independentes e de controle estao descritas no Quadro 2.
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Quadro 2: Variaveis da pesquisa.

Variaveis Dependentes

Variaveis / Operacionalizacio

Autores

Valor adicionado sobre o ativo:

Valor Adicionado

VAAT =
Ativo Total (Médio)

Valor adicionado sobre o patrimodnio liquido:

Valor Adicionado
VAPL =

Patriménio Liquido (Médio)
Valor adicionado sobre a receita:

Valor Adicionado

VARL

Receita Liquida

Valor adicionado por empregado:

Valor Adicionado
VAEMP =1

" N2 de Empregados

Cosenza (2003); Cunha et al. (2005);
Santos et al. (2007); Marostica e Petri
(2017); Gelbcke et al. (2018); Rezende et
al. (2019); Bianchet et al. (2019);
Einsweiller et al. (2020).

Variaveis Independente

v

Sinal

participag@o acionaria na empresa de forma direta ou
indireta;
Valor igual a 0 = caso contrario.

Variavel de interacio (INTER):
Interac@o entre: o nivel de incentivos fiscais federais
(NIFF) e conexdes politicas (CPAE, CPPG e CPDC).

Variaveis / Operacionalizacio Autores
Esperado

Nivel de incentivos fiscais federais (NIFF) +
Anilise Fatorial
Conexao politica pelo alto escalao (CPAE):
Valor igual a 1 =quando o diretor (CEOs) e membros
do conselho de administragdo (Diretor e/ou Vice- +
Diretor) possuem background politico.
Valor igual a 0 = caso contrario.
Conexdo politica por doacdes a campanhas
(CPDC):
Valor igual a 1 = quando a empresa, presidente
(CEO) ou membro do conselho de administragdo +
(Presidente e/ou Vice-Presidente) tiver realizado
doagdes a campanhas eleitorais nos pleitos de 2010,
2014 € 2018. Camilo et al. (2012); Wu et al. (2012); Su
Valor igual a 0 = caso contrério. e Fung (2013); Zhang et al. (2014);
Conexdes politicas por participaciao acionaria do Brown et al. (2015); Pinheiro et al.
governo (CPPG): (2016); Saeed et al. (2016); Maaloul et al.
Valor igual a 1 = quando o governo possui + (2018); Silva et al. (2018); Koprowski et

al. (2019); Lin e Jin (2021); e Einsweiller
et al. (2020).

Valor igual a zero: caso contrario.

Varidveis de Controle
Variaveis / Operacionalizacio Sinal Autores
Esperado
Auditoria (AUDIT): Loureiro et al. (2011); Chow et al. (2017);
Valor igual a 1: auditoria BIG4; + Qu e Harris (2019); Carlos Filho e

Wickboldt (2019); Rezende et al. (2019);

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2025, v. 21: €2025108, p. 01-23




12

INCENTIVOS FISCAIS FEDERAIS, CONEXOES POLITICAS E GERACAO DE VALOR ADICIONADO
EM EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA B3

Crise Economica (CRISE): Saac e Rezende (2019); Einsweiller et al.
Valor igual a 1: periodos de crise; - (2020).
Valor igual a zero: caso contrario.
Endividamento (END):
Exigivel Total (PC 4+ PNC) -
END = -
Ativo Total
Intangivel (INTG):
INTG = Ativo Intangivel +
____Ativo Total
Rentabilidade (ROA):
Lucro Liquido +
ROA = — —
Ativo Total (médio)
Setor (SETUP):
Valor igual a 1: Setor de UP; +
Valor igual a 0: caso contrdrio.
Tamanho (TAM):
TAM = Ln (Ativo)
Obs.: Para operacionalizar a variadvel CPDC, identificaram-se as doagdes eleitorais realizadas pelas empresas
da amostra e pelos membros do alto escalio (CEO, Presidente e Vice-Presidente do Conselho de
Administragdo). Para os pleitos federais de 2010 e 2014, utilizaram-se os nimeros de CNPJ das empresas,
periodo em que as doagdes corporativas eram permitidas. Apos a proibi¢do de doagdes por pessoas juridicas
pela Lein® 13.165/2015 ¢ pela decisdo do STF (ADI 4650/2015), a identificacdo das doagdes no pleito federal
de 2018 foi realizada por meio dos CPFs dos membros do alto escaldo.
Fonte: Elaborado pelos autores.

+

Para analisar as relagdes entre incentivos fiscais federais, conexdes politicas e geragao
de valor adicionado, selecionaram-se variaveis de controle que representam caracteristicas
relevantes das empresas e que possam influenciar tanto as variaveis dependentes quanto as
independentes. As varidveis de controle foram definidas com base na literatura nacional e
internacional e contemplam os seguintes aspectos: 1) Auditoria: consideraram-se as empresas
denominadas Big Four, quais sejam: Deloitte, PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young
(EY) e KPMG; 1ii) Crise econdmica: consideraram-se os periodos de recessdo econdmica, a
partir da anélise de reducdo do produto interno bruto (PIB), situacdo identificada nos anos 2016
e 2020 (Ipeadata, 2021); ii1) Endividamento: representa a dependéncia da empresa em relagao
ao capital de terceiros; iv) Intangivel: mensura a participagdo dos ativos intangiveis em uma
empresa; v) Rentabilidade: mensura o desempenho de uma empresa; vi) Setor: o setor de
utilidade publica foi baseado no estudo de Einsweiller et al. (2020), visto que possui maior
acesso a beneficios fiscais; e vii) Tamanho: esté relacionado ao porte das empresas.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Andlise Fatorial

Na Tabela 1 apresentam-se os resultados estatisticos para validacao da Analise Fatorial,
técnica utilizada no desenvolvimento da variavel nivel de incentivos fiscais federais (NIFF).
Para a constru¢do do indice, utilizou-se apenas um fator obtido a partir da combinagdo linear
das variaveis originais. Dessa forma, procedeu-se com a analise da maior proporg¢ao explicada
da variabilidade total dos dados.

Tabela 1: Estatisticas de validagdo - Analise Fatorial.

Autovalor Proporc¢ao explicada Teste LR Estatistica KMO

1,5327 48,48% 2222,98*#* 55,09%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Nota: As significancias estatisticas do teste LR estdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%;
**%1%.

Observa-se que o autovalor associado ao NIFF ¢ maior do que 1,00 (um) segundo a qual
a matriz de correlagdo equivale a identidade (inexisténcia de correlagdo entre as variaveis). Por
fim, a estatistica de ajuste KMO sinaliza a viabilidade de aplicacao da analise fatorial com valor
superior a 0,50. Considerou-se o primeiro fator, que foi responsavel pela explicacdo de 48,48%
da variabilidade total dos dados. Esse foi o fator de maior relevancia entre os extraidos.

5.2 Nivel de Incentivos Fiscais Federais (NIFF)
Nesta pesquisa analisou-se a evolugao do nivel de incentivos fiscais federais no periodo

entre 2011 a 2021. Dada a assimetria dos dados, utilizou-se a mediana como estatistica de
referéncia. Os resultados se encontram na Figura 1.

EVOLUCAO DO NIFF
0,23
_024 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
-0,25 0,26 -0,26 -0,26 -0,26 -0,26 -0,26
-0,26 0,27 -0,27 -0,27

-0,27
-0,28
-0,29

-0,3 -0,
-0,31
-0,32

0,29

Figura 1: Evolugdo dos incentivos fiscais federais.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que o NIFF se manteve entre -0,31 e -0,29, ou seja, abaixo da média (0,00).
Nos periodos de 2016, 2020 e 2021 observa-se uma queda no nivel de incentivos fiscais
federais. Ressalta-se que o ano de 2016 foi marcado pela maior recessdo econdmica recente. Ja
os anos de 2020 e 2021 foram marcados pela crise (COVID-19), afetando intensamente a
atividade econdmica. Em 2011 observou-se o menor NIFF. Registra-se que a divulgacdo de
informacdes relacionadas aos incentivos fiscais se tornou obrigatoria a partir das alteragdes
introduzidas pelo CPC 07-R1 em 2010.

Para analisar as variaveis quantitativas (VAAT, VAPL, VARL ¢ VAEMP) foram
aplicados testes de diferencas entre grupos com base no nivel de incentivos fiscais federais
(NIFF), classificado em NIFF < 0,00 e NIFF > 0,00. O objetivo foi avaliar se existem diferencas
estatisticamente significativas entre os grupos.

As variaveis foram submetidas ao teste Doornik-Hansen, que testa a normalidade dos
dados. Os resultados apontaram a rejei¢do da hipotese nula (Ho), que assume a distribui¢ao
gaussiana. Assim, procedeu-se com a utilizacao do teste nao paramétrico de Mann-Whitney. Os
resultados se encontram na Tabela 2.

Tabela 2:
Teste de diferencas de médias de Mann-Whitney.

Variaveis de geracao de valor adicionado
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Variaveis Estatistica Z P-valor
VAAT -5,507%** 0,0000
VAPL -6,821%** 0,0000
VARL -7,755%%* 0,0000

VAEMP -7,274%%* 0, 0000

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da Tabela 2 verifica-se diferengas estatisticamente significativas para todas as
variaveis analisadas: valor adicionado sobre o ativo (VAAT); valor adicionado sobre o
patrimonio liquido (VAPL); valor adicionado sobre a receita liquida (VARL); e valor
adicionado por empregado (VAEMP).

Na Tabela 3 encontra-se as estatisticas descritivas das variaveis pertencentes a cada
grupo (NIFF > 0,00 e NIFF < 0,00).

Tabela 3: Estatisticas descritivas das varidveis quantitativas
Variaveis de geracao de valor adicionado (NIFF > 0,00)

Estatisticas Mediana Média Desvio-padrao Minimo Maximo Cv
VAAT 0,3300 0,3541 0,2012 -0,0200 1,3700 56,81%
VAPL 0,8100 1,0197 0,8887 -0,0400 9,1000 87,15%
VARL 0,5500 0,5339 0,2120 -0,0700 1,3500 39,71%

VAEMP 5,8700 6,5202 2,2194 2,9400 14,020 34,04%
Variaveis de geracao de valor adicionado (NIFF < 0,00)

Estatisticas Mediana Média Desvio-padrio Minimo  Madximo Cv
VAAT 0,270 0,2897 0,1673 -0,0400 1,280 57,74%
VAPL 0,570 0,7611 0,9531 -0,0700 15,610 125,23%
VARL 0,430 0,4475 0,2795 -0,1700 5,610 62,46%

VAEMP 5,150 5,6299 1,6983 1,3900 12,270 30,17%

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se elevada dispersdao ao redor da média amostral (coeficiente de variacdo)
evidenciando baixa homogeneidade. Este comportamento pode estar associado a distingao das
empresas em porte ¢ setor de atuagdo. De forma complementar, analisaram-se os valores
medianos das variaveis que apresentaram diferengas estatisticamente significativas.

5.3 Andlise Econométrica

Para atender ao objetivo desta pesquisa: analisar as relagdes entre incentivos fiscais
federais e geracdo de valor adicionado em empresas brasileiras listadas na B3, bem como, testar
as hipoteses Hi e Hz foram estimados quatro modelos econométricos pelo (GMM-Sistémico):
1) valor adicionado sobre o ativo total (VAAT); ii) valor adicionado sobre o patriménio liquido
(VAPL); iii) valor adicionado sobre a receita liquida (VARL); e iv) valor adicionado por
empregado (VAEMP). Os resultados se encontram na Tabela 4.

As estimativas obtidas pelo GMM-Sistémico mantém consisténcia com os pressupostos
do modelo, apresentando o padrdao esperado de autocorrelagdao de segunda ordem [AR (2)],
condicdo necessaria para a validade dos instrumentos em defasagem. Os testes de Sargan e
Hansen, complementados pelo Dif-Hansen, ndo rejeitam as restrigdes sobreidentificadas,
indicando adequagdo dos instrumentos utilizados. Em conformidade com a literatura sobre
modelos dindmicos em painel, privilegia-se a interpretagdo dos resultados de Hansen e Dif-
Hansen quando hé elevado nimero de instrumentos. Dessa forma, os resultados reforcam a
robustez das estimativas, que devem ser compreendidas como associacdes condicionais ao
modelo, sem implicagdes causais diretas.
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Nao obstante a adequacdo dos testes de especificacdo, observa-se que parte dos
coeficientes apresentou insignificancia estatistica. Essa caracteristica pode estar associada a
dois fatores principais: (i) o elevado ntimero de variaveis incluidas simultaneamente no modelo,
especialmente trés proxies de conexdes politicas e quatro variaveis derivadas do ativo total, fato
que tende a ampliar a variancia dos estimadores; e (ii) a natureza dindmica do GMM-Sistémico,
que, ao incluir a defasagem da variavel dependente como regressor, absorve parcela substantiva
da variabilidade explicada, reduzindo o espaco para significancia adicional dos demais
coeficientes.

Vale ressaltar que, apesar de estarem todas relacionadas ao ativo total, as variaveis de
controle TAM, ROA, END e INTG capturam dimensdes conceitualmente distintas (porte,
desempenho, estrutura de capital e composi¢ao patrimonial). Os testes Hansen e AR (2) indicam
auséncia de problemas estruturais decorrentes dessa escolha. Quanto a inclusao simultanea das
variaveis CPAE, CPDC e CPPG, optou-se por manté-las conjuntamente, pois representam
mecanismos distintos de influéncia politica. Estima-las em modelos separados poderia gerar
viés por varidvel omitida, uma vez que cada uma captura dimensdes especificas de interacao
entre empresas € governo.

Tabela 4: Modelos estimados para incentivos fiscais federais, conexdes politicas e gera¢do de valor adicionado

MODELOS VAAT VAPL VARL VAEMP
Regressores Coef. Coef. Coef. Coef.
Defasagem 0,8685%** 0,8840%** 0,5685%** 0,9633***
NIFF 0,0290%** 0,1472%%* 0,0030 -0,0137
CPAE 0,0148 0,0340 -0,0026 -0,0131
CPDC 0,0001 -0,0549** -0,0180 -0,0558*
CPPG 0,0090 -0,0002 0,0113 0,0350
NIFF*CPAE -0,0108 -0,0658 0,0149 -0,0125
NIFF*CPDC -0,0196* -0,0937* -0,0122 -0,0095
NIFF*CPPG -0,0132 -0,0570 -0,0030 0,0178
AUDIT 0,0056 -0,0285 0,0170 -0,0347
CRISE -0,0083* 0,0259 0,0027 0,0425
END -0,0189 -0,1309 -0,0660 0,2320*
INTG 0,1071* 0,0172 0,1453* -0,0438
ROA 0,0770 0,2088 0,2422* 2,3212%**
SETUP -0,0299%* -0,0574 0,0674%** 0,0024
TAM -0,0074 -0,0208 -0,0033 0,0375%*
Constante 0,1974 0,6442* 0,2538 -0,7642%**
ARI -2,34%* -2,54%* -3,98%*** -3,45%%*
AR2 -0,60 0,60 -0,58 0,77
Sargan 236,92%** 211,54%%* 263,20%** 356,38%**
Hansen 91,33 94,55 95,95 93,55
Dif-Hansen 87,76 83,31 90,53 99,76
Wald 15749,28%** 8297,88*** 5851,32%** 336936,55%**
N° de observagdes 1090 1090 1080 1055
N° de grupos 110 110 109 109
N° de instrumentos 112 112 154 226

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR (1) e AR (2) - verificagdo da existéncia de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem entre os termos
de erros; testes de Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-Hansen —
validade da abordagem GMM — Sistémico. As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da
seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.
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Quanto ao nivel de incentivo fiscal federal, a variavel (NIFF) foi significativa e positiva
nos modelos (VAAT e VAPL). Com base nos resultados, observa-se associagdo entre maior
nivel de incentivos fiscais federais e maior valor adicionado a partir do ativo, bem como maior
valor adicionado aos acionistas. Os achados corroboram o estudo de Rezende et al. (2019), que
indica relagdo positiva entre incentivos fiscais € a geragdo de margens e do valor adicionado
das empresas. Os autores utilizaram a variavel (VAAT); ndo foram encontrados trabalhos que
utilizaram a varidvel (VAPL). Ressalta-se que Mayende (2013) e Einsweiller et al. (2020)
utilizaram o In do valor adicionado e constataram associagdo significativa e positiva entre
incentivos fiscais federais e geracao de valor adicionado. Empresas que usufruem de beneficios
fiscais e, ndo possuem conexdes politicas apresentam maior geragdo de valor adicionado
(Einsweiller et al., 2020). As variaveis (VARL e¢ VAEMP) foram nao significativas,
impossibilitando inferéncias estatisticas.

A auséncia de significancia em VARL e VAEMP pode refletir diferencas estruturais na
formag¢ao dessas métricas, que sdo menos sensiveis a diversidade de incentivos fiscais (NIFF).
Além disso, o controle dindmico via defasagens tende a absorver a variagao explicada de curto
prazo, reduzindo o coeficiente direto de NIFF.

De forma adicional, procedeu-se a analise das relagdes entre conexdes politicas (CPAE,
CPDC e CPPG) e a geragdo de valor adicionado.

No que se refere a conexdo politica por doacdo a campanha e valor adicionado, a
variavel (CPDC) foi significativa e negativa nos modelos (VAPL e VAEMP), indicando
associacao segundo a qual o estabelecimento de vinculos entre empresas € governo a partir de
doagdes a campanhas eleitorais afeta de forma negativa o valor adicionado. Ressalta-se que
Einsweiller et al. (2020) encontrou resultado negativo entre conexdes politicas estabelecidas
pelo alto escaldo e a geragdo de valor adicionado. As varidveis (CPAE e CPPG) foram nao
significativas em todos os modelos, impossibilitando inferéncias. A insignificdncia de CPAE e
CPPG pode decorrer da elevada correlagao entre mecanismos de influéncia politica, tema
amplamente discutido na literatura, e do numero de controles presentes no modelo, fatores que
diluem a significancia sem invalidar os efeitos estimados.

Para estimar os modelos foram realizadas interagdes nivel de incentivos fiscais federais
(NIFF) e conexdes politicas (CPAE, CPDC e CPPG). O objetivo foi analisar se a associacao
conjunta dessas variaveis afeta a geracdo de valor adicionado nas empresas. Registra-se que
nao foram encontrados estudos com essa abordagem. Assim, destacam-se os seguintes achados:

Na interagdo entre as varidveis (NIFF e CPDC), o resultado foi significativo e negativo
nos modelos (VAAT e VAPL). Os achados sugerem que empresas com maior nivel de incentivos
fiscais federais e que estabelecem conexao politica por doagdo a campanha associagdo conjunta
a menor valor adicionado nos ativos e menor valor adicionado aos acionistas. Os achados estdo
em consonancia com a literatura (Einsweiller, 2020 e Zhang et al., 2014). As intera¢des (NIFF
e CPAE) e (NIFF e CPPG) foram nao significativas em todos os modelos, impossibilitando
inferéncias.

Esse padrao sugere que apenas a dimensao financeira da conexao politica (doagdes)
interage de modo significativo com o nivel de incentivos fiscais, possivelmente por envolver
compromissos explicitos entre empresas e atores politicos. Ja os vinculos pessoais (CPAE) e a
participagdo estatal (CPPG), parecem ndo gerar efeitos conjuntos relevantes quando
combinados a diversidade de incentivos fiscais federais.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar os efeitos dos incentivos fiscais federais e das
conexdes politicas sobre a geracdo de valor adicionado em empresas brasileiras listadas na B3,
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bem como verificar se as conexdes politicas moderam a relagdo entre incentivos fiscais e valor
adicionado, no periodo de 2011 a 2021. Para isto, procedeu-se com a analise de quatro modelos
econométricos (VAAT, VAPL, VARL e VAEMP). Os achados corroboram as hipdteses
delineadas (H1 e H2).

Em relagdo a H1, observa-se associagdo estatisticamente significativa e positiva entre
niveis mais elevados de incentivos fiscais federais e maior valor adicionado. Em particular,
evidenciam-se relagdes positivas com o valor adicionado a partir dos ativos totais e com o valor
adicionado aos acionistas (VAAT e VAPL). Esses achados estdo consistentes com relagdo
positiva entre incentivos fiscais federais e a geragdo de riqueza empresarial. Os resultados
devem ser interpretados como relagcdes condicionais ao modelo e aos pressupostos do
estimador.

Em relagdo a H2, observa-se que empresas brasileiras listadas na B3 que apresentam
maior nivel de incentivos fiscais federais, quando combinado com o estabelecimento de
conexoes politicas, apresentam menor valor adicionado, evidenciando o efeito moderador
negativo dessas conexdes. Em particular, a evidéncia indica que a combinagao entre maior nivel
de incentivos fiscais federais e conexdes politicas por doagdo a campanha (CPDC) esta
associada a reducdo do valor adicionado, reforcando o papel moderador negativo dessas
conexoes. Dessa forma, as conexdes politicas (CPDC), em conjunto com o nivel de incentivos
fiscais federais (NIFF), relacionam-se negativamente a geracao de valor adicionado.

Ao analisar as conexdes politicas (CPAE, CPDC e CPPG) sobre a geragdo de valor
adicionado, observa-se que a varidvel CPDC foi estatisticamente significativa e negativa,
indicando relagdo negativa entre a conexao politica por doagao a campanha e a geracao de valor
adicionado aos acionistas (VAPL) e o valor adicionado por empregado (VAEMP).

Em sintese, os achados obtidos sdo coerentes com o objetivo da pesquisa. Assim, 0s
achados sdo consistentes com relagdo significativa e positiva entre incentivos fiscais federais e
a geracdo de valor adicionado (VAAT e VAPL). No entanto, observa-se relagdo negativa entre
o estabelecimento de conexdes politicas e a geracao de valor adicionado ao acionista € ao
empregado (VAPL e VAEMP).

Esses achados podem promover reflexdes sobre as praticas envolvendo incentivos
fiscais federais no Brasil. Observa-se que a maior diversidade de tipos de incentivos fiscais
federais (NIFF) relaciona-se positivamente as métricas de valor adicionado das empresas e dos
acionistas, contudo, tal relacio ndo se verifica para o valor adicionado por empregado
(VAEMP). Adicionalmente, ressalta-se que conexdes politicas por doagdao a campanha (CPDC)
mantém associacdo negativa com o valor adicionado, sobretudo para acionistas e empregados.
Ademais, as doagdes a campanhas eleitorais sd3o uma pratica proibida as pessoas juridicas
conforme Lei n® 13.165/2015; ainda assim, evidéncias documentais indicam que tais
contribui¢des podem ocorrer indiretamente por meio de dirigentes ou membros do conselho de
administracao.

Ao desenvolver esta pesquisa, algumas limitagcdes foram encontradas, dentre elas,
destacam-se: 1) o estudo de empresas listadas na B3, o que impossibilita a generalizagdo dos
resultados; i1) a operacionalizacdo da variavel nivel de incentivos fiscais federais (NIFF) a partir
da divulgacao de informagdes em notas explicativas; iii) a operacionalizag¢do das variaveis de
conexoes politicas, em especial, a conexao politica por doagao a campanha (CPDC). Entretanto,
as limitagdes ndo prejudicam ou invalidam os resultados encontrados. Trata-se de observagdes
realizadas no intuito de contribuir para o aperfeicoamento de novas pesquisas. Para pesquisas
futuras sugere-se proceder com a analise das relagdes entre incentivos fiscais, sustentabilidade
€ governanga corporativa.

Além dos diagnosticos do GMM-Sistémico ja apresentados (AR(1)/AR(2),
Sargan/Hansen e Dif-Hansen), reconhecem-se algumas limitagdes inerentes ao modelo: (i)
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natureza nao causal das inferéncias; (ii) possivel sensibilidade a especificagdes alternativas,
como estimadores em painel com efeitos fixos, diferentes niveis de winsorizagdo e variagdes
nas proxies de conexodes; e (iii) mensurag¢do do indice de incentivos fiscais (NIFF) por meio da
analise fatorial. Apesar dessas restri¢des, os testes de especificagdo sustentam a consisténcia
das estimativas dentro dos pressupostos adotados. Assim, pesquisas futuras podem ampliar a
robustez dos achados mediante o uso de amostras expandidas e modelos complementares.
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