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Transfer Pricing e Income Shifting: evidéncias empiricas de empresas
abertas brasileiras

Resumo: Este estudo tem como objetivo investigar indicios de income shifting, por meio da
manipulagdo dos pregos de transferéncia nas transa¢des de empresas brasileiras com suas
partes relacionadas localizadas no exterior, com a finalidade de reducdo da carga tributaria
global do grupo economico. A partir da theory of the multinational firm, & possivel
demonstrar que as empresas multinacionais possuem incentivos a realizar operacdes
comerciais entre seus estabelecimentos internacionais, de modo a transferir resultados a
jurisdi¢des internacionais com regimes tributarios favorecidos e, dessa forma, reduzir a carga
tributaria total da firma. Para examinar tais incentivos, foram analisadas 49 empresas listadas
na BM&FBovespa, de 2010 a 2012, que divulgaram operagdes de importagdo e exportagao
com empresas vinculadas do exterior nesse periodo. Foram utilizadas técnicas multivariadas
de dados em painel para teste dos modelos empiricos. Os resultados encontrados demonstram
que as companhias cujas controladas tém maior volume de transagdes com partes relacionadas
apresentam menor tributagdo no grupo consolidado. Verifica-se, também, que firmas com
maiores incentivos ao income shifting possuem maiores diferencas de lucro bruto entre a
controladora ¢ o grupo total. Tais evidéncias, analisadas em conjunto, indicam que as
empresas brasileiras adotam praticas de income shifting, associadas a manipulacao dos precos
de transferéncia, para transferir resultados para outros paises, por meio de transagodes
intercompanhias, com o objetivo de reduzir a carga tributaria global do grupo econdmico. O
presente trabalho obtém uma constatagdo mais apropriada das evidéncias de manipulacdo dos
precos de transferéncia, pela andlise das diferencas de lucratividade bruta das empresas. O
lucro liquido, utilizado por estudos anteriores, reflete ndo apenas a manipulacao dos precos de
transferéncia, mas inclui efeitos de outros mecanismos que também sao utilizados para a
pratica de income shifting, o que pode distorcer os resultados, no caso de uma andlise
especifica sobre precos de transferéncia.
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1. INTRODUCAO

Este estudo tem como objetivo principal investigar indicios de income shifting por meio
da manipulagdo dos pregos de transferéncias, por parte das empresas abertas brasileiras. Mais
especificamente, este estudo busca analisar se as empresas brasileiras buscam transferir
resultados para outras localidades, por meio de operagdes comerciais com partes relacionadas
e manipulagdo dos pregos de transferéncia, com o intuito de reduzir a carga tributaria global.

Governos nacionais passaram a perceber que as firmas multinacionais adotam
estratégias para reduzir sua tributa¢do global a partir da alocacdo de resultados a localidades
onde estdo sujeitas a um tratamento tributario mais favoravel, causando perdas
governamentais pela reducdo das receitas de impostos corporativos. A transferéncia ¢
alcancada por meio de diversos mecanismos, dentre os quais o uso de transagdes com partes
relacionadas é o mais tradicional (OECD, 2013).

Diante de tal situacdo, a Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
(Organization for Economic Co-operation and Development — OECD) elaborou um conjunto
de guidelines para a aplicacao do principio do arm’s length na precificacdo das operagdes
internacionais entre empresas vinculadas. O fundamento principal por tras do instrumento
normativo € que, para fins tributarios, as operagdes entre empresas de um mesmo grupo
devem ter o mesmo tratamento que as operagdes entre pessoas independentes, sem
relacionamento entre si, de modo a ndo permitir vantagens discriciondrias a qualquer uma das
partes.

Os guidelines foram aprovados em 1995 e sdo dirigidos a dois grandes grupos de
usuarios. O primeiro ¢ composto pelos administradores tributarios, que precisam assegurar
que os resultados tributaveis das firmas ndo sejam artificialmente transferidos a outras
jurisdi¢des e que a base fiscal declarada no seu respectivo pais reflita a real atividade
econdmica ali desenvolvida. O segundo refere-se aos contribuintes, que necessitam reduzir o
risco da potencial dupla-tributacdo resultante da disputa entre dois paises sobre a definicao
dos respectivos lucros tributaveis (OECD, 2013).

Seguindo a atitude da OECD, o governo brasileiro emitiu em 1996 as primeiras normas
que regulamentam o tratamento fiscal das operagdes comerciais com partes relacionadas
localizadas em diferentes paises. Sua intencdo ¢ evitar que as empresas utilizem tais
operagdes para transferir lucros para outras localidades e reduzir a arrecadagdo tributaria no
Brasil. As normas nacionais, embora possuam objetivos semelhantes aos da OECD,
apresentam diferencas significativas quando comparadas aos guidelines internacionais,
principalmente quanto aos métodos de calculo dos pregos de transferéncia aceitos como
fiscalmente dedutiveis (ERNST & YOUNG, 2013).

Os precos de transferéncia constituem um assunto de elevada importancia no contexto
tributério brasileiro, tanto do ponto de vista do Governo quanto das empresas. De 2004 até o
final de 2013, as autoridades tributarias fiscalizaram e autuaram cerca de 350 empresas
multinacionais situadas no Brasil, por irregularidades ou descumprimento das regras fiscais
relacionadas a precos de transferéncia. A importancia do tema ¢ latente quando salientam-se
as recentes alteracOes na legislacdo nacional, a partir das mudangas incluidas na Lei n°
9.430/96 e da vigéncia da IN RFB n°® 1.312/12, as quais buscaram atualizar as normas de
precos de transferéncia as atuais operagdes do mercado. Verifica-se que, mesmo com normas
especificas sobre o tratamento tributario dos precos de transferéncia, tais transagdes ainda
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vem sendo utilizadas para fins evasivos. Até entdo, as autuagdes aplicadas pelas autoridades
governamentais exigem o recolhimento de tributos que somam o montante de R$ 8,1 bilhdes.

Os incentivos ao comportamento evasivo sdo suportados teoricamente a partir dos
raciocinios contidos nos trabalhos de Horst (1971), Copithorne (1981), Itagaki (1981) ¢ Kant
(1995). Partindo da premissa maximizadora inerente a teoria econdmica, as empresas buscam
reduzir ao maximo sua carga tributaria. Considerando a existéncia de divisdes em muitas
jurisdigdes, com diferentes aliquotas de imposto sobre os lucros, as empresas tendem a
precificar as operagdes comerciais entre seus estabelecimentos de modo a alocar os resultados
no pais com a menor das aliquotas, gerando uma menor carga tributaria global e um maior
lucro liquido final.

A partir da percepgdo internacional das estratégias de planejamento tributario das
empresas multinacionais, nas conclusdes obtidas pela teoria econOmica, € nos casos
brasileiros publicamente conhecidos de autuacdes fiscais referentes a pregos de transferéncia,
o presente estudo buscou investigar a pratica de income shifting no Brasil. Foram encontrados
indicios de que as empresa abertas brasileiras adotam praticas de income shifting,
manipulando os pregos nas transagdes com partes relacionadas localizadas em outros paises,
gerando uma reducdo na sua tributa¢do. Os resultados indicam que as transagdes com partes
relacionadas resultam na transferéncia de lucros a diferentes localidades, onde estdo sujeitos a
diferentes aliquotas tributarias, de modo a reduzir a carga tributéria global.

A principal contribui¢do do presente trabalho ¢ a verificacdo de indicios relevantes de
que as empresas abertas brasileiras praticam operagdes comerciais genuinas com intuito de
redugdo da tributacdo. Até o momento, ndo foram encontradas, por parte dos autores dessa
pesquisa, evidéncias empiricas que demonstrassem esse comportamento no mercado
brasileiro. Tais indicios conseguem fornecer sinais sobre o nivel de compliance as normas
fiscais de precos de transferéncia e podem ser utilizados por analistas ¢ demais interessados
para uma melhor analise dos riscos de litigios tributarios aos quais as empresas estao
expostas. Também, podem ser utilizados pelas proprias autoridades governamentais como
auxilio na verificagao da efetividade da legislacao tributaria ¢ na identificacdo de potenciais
situagdes evasao fiscal, inclusive antes do acompanhamento e da fiscalizacdo in loco.

Ademais, o presente trabalho contribui para a literatura existente, pois obtém uma
constatacdo mais apropriada das evidéncias de manipulagdo dos precos de transferéncia, pela
analise das diferengas de lucratividade bruta das empresas. Grande parte dos trabalhos
empiricos sobre o tema utiliza o lucro liquido como proxy para a manipulagao dos precos das
operagdes intercompanhias (como, por exemplo, nos trabalhos de Jacob (1996), Conover e
Nichols (2000), Jung, Kim e Kim (2009), Lo, Wong e Firth (2010), e Dharmapala e Riedel
(2013)). O lucro liquido reflete ndo apenas a manipulacdo dos precos de transferéncia, mas
inclui efeitos de outros mecanismos que também sdo utilizados para a pratica de income
shifting, como o compartilhamento de custos entre divisdes (cost sharing) e a
subcapitalizacdo (thin capitalization). A existéncia de outras praticas evasivas pode distorcer
os resultados, no caso de uma analise especifica sobre pregos de transferéncia, sendo assim, o
uso do lucro bruto configura-se como uma proxy mais adequada.

A sequéncia do estudo ¢ organizada da seguinte forma: a Secdo 2 constitui a revisao da
literatura, com o raciocinio tedrico sobre os incentivos ao income shifting ¢ trabalhos que
obtiveram evidéncias empiricas de tal pratica, além de apresentar o desenvolvimento das
hipoteses objeto da pesquisa; a Se¢do 3 explica os procedimentos metodologicos de analise
das empresas; a Secdo 4 apresenta os resultados e respectivas analises; a Se¢do 5, por fim, traz
0s comentarios conclusivos.
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2. REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES

2.1. Incentivos ao Income Shifting

A teoria econdmica permite demonstrar o efeito da tributagdo sobre os lucros das
empresas que praticam transagdes entre estabelecimentos localizados em diferentes
jurisdi¢des. Utiliza-se um modelo econdmico simples a partir dos trabalhos teéricos de Horst
(1971), Copithorne (1981), Itagaki (1981) e Kant (1995) para verificacdo desse efeito. O
raciocinio tedrico a seguir demonstrado faz parte daquilo o que Horst (1971) e Itagaki (1981)
chamaram de theory of the multinational firm.

O modelo consiste em uma empresa que possui dois estabelecimentos situados em
jurisdi¢des diferentes e que transacionam produtos entre si. Partindo da premissa
maximizadora inerente a teoria econdmica, as empresas buscam reduzir a0 maximo sua carga
tributaria. Inicialmente, o modelo demonstra a rentabilidade global de cada estabelecimento,
desconsiderando o efeito da tributagdo. Posteriormente, uma nova simulagdo ¢ feita,
considerando os tributos sobre o lucro e o impacto destes na rentabilidade global de cada
estabelecimento.

O modelo consiste em duas divisdes (a, b) situadas em diferentes paises. A divisdo b
(vendedor) fabrica um produto e o vende para a divisdo a (comprador), que ¢ um
estabelecimento comercial responsavel por revender o produto ao mercado consumidor.

Considerando a receita de vendas do produto ao consumidor final uma fungdo da
quantidade q, R(q) = pq, os lucros de cada divisdo sdo expressos por

Mla=R(@)—tg—Ca e TIb=(t—c)g—Ch (1)

em que: t € o preco de transferéncia praticado pela divisdo b, ¢ € o custo de producao do
produto e Ca e Cb sdo os custos fixos das divisdes a e b, respectivamente. O lucro global da
firma, por sua vez, ¢

M=R(q)—tq—Ca+ (t—c)q—Cbh. ()
Com o rearranjo dos termos, o lucro global passa a ser
IM=R(q)—cq—Ca—Ch+ (tq —tq). 3)

Verifica-se que o ultimo termo de (3) ¢ nulo (tq — tq = 0), demonstrando que, nessa
situacdo, os pregos de transferéncia ndo impactam no resultado global da firma. Dessa forma,
0 lucro da firma é maximizado quando condigdo de primeira ordem R'(q) = c ¢ atendida.
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Em continuagdo com o modelo apresentado, o efeito dos tributos sobre o lucro ¢
incluido. Considerando as aliquotas tributarias das divisdes a e b representadas por ta e b,
respectivamente, os lucros de ambas sao

Ma=0-ta)(R(q)—tq—Ca) e Tb=1—-1h)[(t—c)g—Ch]. 4

Assumindo que At = ta — 7b, 0 lucro global da firma, com os rearranjos devidos, passa
a ser

M=(1—-7ta)(R(q) —cq —Ca—Cb) + At[(t — c)q — Cb]. (5)

Verifica-se que o preco de transferéncia t consta no segundo termo de (5). Ele afeta o
lucro global da firma na medida em que ta # tb. Em outras palavras, considerando que a
condi¢do para o preco de transferéncia 6timo € obtida por dI1/dt = Atq, a maximizacao do
lucro global depende do sinal de At. Quando At ¢ positivo, a aliquota tributaria do comprador
¢ a maior. Significa que o lucro global aumenta quando t também aumenta. Por outro lado,
quando At ¢ negativo, o lucro do vendedor ¢ a maior ¢ o lucro total da firma aumenta quando
t reduz.

Diante disso, ¢ possivel montar um intervalo tmin <t < tmax, tal que o preco de
transferéncia 6timo ¢

tmin SeAT <O

t*=

tmax Se At > 0.

Assim, com base na situacdo em questdo, ¢ possivel demonstrar que, quando os
estabelecimentos de uma empresa estao sujeitos a diferentes aliquotas de imposto de renda, a
empresa possui incentivos a manipular os pregos de transferéncia com a finalidade de reduzir
a tributacdo e maximizar seus lucros globais.

2.2. Evidéncias Empiricas sobre Income Shifting

Os estudos empiricos sobre pregos de transferéncia buscam investigar se as empresas
manipulam os valores praticados nas transagdes com partes relacionadas e se essa
manipulagdo possui o objetivo de reducdo da carga tributiria. As evidéncias obtidas
conseguem demonstrar indicios de que os precos das transferéncias intercompanhias sdo
distintos daqueles praticados em operagdes com terceiros e que tais divergéncias estdo
associadas a incentivos para a redugdo da tributacdo global da empresa, tais como diferencas
nas aliquotas tributarias entre localidades e na alteracdes na legislacao fiscal.
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Grubert e Mutti (1991) examinaram as atividades de companhias multinacionais dos
Estados Unidos, a influéncia da carga tributaria estrangeira nas operacdes entre vinculadas e a
capacidade que as empresas teriam de utilizar os pregos de transferéncia para a pratica do
income shiting. Sua pesquisa utilizou informagdes econdmicas de 33 paises, relacionadas a
importacdes e exportagdes ocorridas em 1982, juntamente com a carga tributaria exigida por
cada pais e indicou que as empresas multinacionais utilizaram os precos de transferéncia para
alocar lucros para localidades com tributagao reduzida.

Jacob (1996) estudou os pregos de transferéncia e a carga tributaria das empresas antes e
depois da reforma tributdria ocorrida nos Estados Unidos em 1986. Os resultados
demonstraram mudangas nos fluxos das transa¢des intercompanhias apos as novas aliquotas
tributarias. Além disso, firmas com elevados volumes de operagdes entre partes relacionadas
pagaram menos tributos que as demais empresas tanto antes quanto depois da redugdo.
Examinando o mesmo grupo de empresas, Conover e Nichols (2000) obtiveram resultados
semelhantes e ressaltaram sinais de income shifting em empresas de maior porte. Slemrod
(1995) levantou resultados de diversos autores e confirmou a existéncia de fortes indicios do
uso de pregos de transferéncia para alocagdo de resultados para dentro dos Estados Unidos
apo6s a reforma tributaria de 1986.

Clausing (2006) examinou as transacdes internacionais de empresas norte-americanas
que abrangiam 51 paises, no periodo de 1982 a 2000. Para isso, o autor modelou um
raciocinio tedrico onde segregou trés efeitos causados pelo comportamento evasivo com
precos de transferéncia: efeito da localizacdo, efeito do prego e efeito da quantidade das
transa¢des. Com base no seu modelo, foi levantada e confirmada a hipétese de que o saldo
comercial das transa¢des de empresas norte-americanas era maior quando efetuadas com
paises cuja aliquota tributaria era superior. Além disso, verificou-se um volume maior de
transacdes com regides que possuiam baixa carga tributéria.

Lo, Wong e Firth (2010) investigaram a manipulacdo dos precos de transferéncia por
empresas chinesas multinacionais a partir das informagdes sobre a aliquota tributaria
marginal, lucro bruto de opera¢des com empresas vinculadas e demais informagdes contabeis,
no ano de 2004. A analise levantou indicios de que as empresas chinesas utilizaram os pregos
de transferéncia para alocar resultados nas jurisdigdes com aliquotas tributarias reduzidas.

Jung, Kim e Kim (2009) estudaram as transag¢des intercompanhias e redu¢do da carga
tributaria em grupos de empresas coreanas. Mediante andlise dos incentivos ao income
shifting, aliquota marginal de imposto e rentabilidade de grupos de empresas coreanas dos
chamados chaebol groups e aqueles de demais empresas coreanas, do periodo de 1993 a
2002, foram verificados indicios de que os chaebol groups utilizaram precos de transferéncia
para alocacdo de resultados entre divisdes com a finalidade de redugdo da carga tributaria.

Taylor e Richardson (2012) investigaram quais as praticas utilizadas pelas empresas da
Australia para redugdo da carga tributaria. Os autores examinaram as informagdes de 203
empresas daquele pais, do periodo de 2006 a 2009, confrontando medidas de comportamento
fiscal evasivo com variaveis relacionadas a atividades de income shifting e planejamento
tributario. Seus resultados apresentaram indicios de que, dentre as estratégias de planejamento
tributario, as empresas multinacionais australianas utilizam os precos de transferéncia para
alocar resultados a outros paises e, dessa forma, reduzir a carga tributaria global.

Dharmapala e Riedel (2013) examinaram as alteragdes exogenas significativas nos
resultados de empresas controladoras e de como ocorre sua propagacao para suas subsididrias
com altas e baixas cargas tributarias. Em seu modelo, consideraram variaveis relacionadas ao
EBIT para captura dos efeitos dos precos de transferéncia e obtiveram sinais de que, nas
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empresas multinacionais europeias com incentivos a manipular os precos de transferéncia, os
aumentos exogenos nos resultados das controladoras estdo associados com aumento
significativo dos resultados nas divisdes com aliquotas tributdrias reduzidas, em comparagdo
as demais divisdes.

Tais estudos conseguiram apresentar indicios significativos de que as empresas utilizam
as transacdes com partes relacionadas e alteram os precos praticados nessas transagdes com a
inten¢do de reduzir a carga tributéria global e elevar os resultados do grupo.

2.3. Desenvolvimento das Hipdteses

Considerando a fundamentagdo tedrica que envolve as praticas de income shifting e as
evidéncias empiricas obtidas por estudos anteriores, ¢ possivel levantar a hipotese de que
existe uma associacao entre o volume de operagdes comerciais com partes relacionadas e a
carga tributaria global das empresas. Essa associacdao sustenta-se no argumento de que, na
existéncia de manipulagao dos precos de transferéncia, quanto maior o volume de operagdes
de importacdo e exportagdo entre empresas vinculadas, situadas em locais com diferentes
cargas tributarias, maiores serdo as transferéncias de resultados entre tais locais. Caso as
transferéncias tenham como objetivo a reducgdo da tributagdo, as empresas com maior volume
de operacdes intercompanhias apresentardo uma reduzida carga tributdria global em
comparagdo as empresas que praticam tais transagcdes em menor volume. A partir disso,
considerando a analise das empresas controladoras e o grupo consolidado, a seguinte hipotese
¢ construida:

H1: Quanto maior o volume de importacdes e exportacdes entre a empresa controladora
e suas partes relacionadas localizadas em outros paises, menor serd a carga tributaria global
do grupo consolidado.

Neste estudo, o volume de importagdes e exportacdes refere-se ao seu montante total,
em reais. O valor total consegue captar tanto o efeito da quantidade quanto o efeito do prego
de tais operagdes. A carga tributaria total é representada pelo total da despesa de imposto de
renda na Demonstragao do Resultado (DRE) das empresas, porque ¢ a expressao que afeta
diretamente o lucro liquido global.

Adicionalmente, a teoria sugere que, caso a firma manipule os precos de transferéncia
com o intuito de redugdo da carga tributaria e maximizagdo do seu resultado global, ela
buscara alocar maior parcela dos seus lucros a localidade com a menor aliquota tributaria, de
forma a aumentar o lucro global. Esse comportamento serd mais latente quanto maiores forem
as diferencas de aliquotas tributarias entre os paises. Colocando a situacdo de uma outra
forma, significa dizer que, quanto maior for a diferenca entre as aliquotas de imposto das
diferentes localidades, maior sera a diferenga de lucratividade entre tais localidades. A partir
desse raciocinio, aplicado as empresas controladoras ¢ o grupo consolidado, elabora-se a
seguinte hipotese:

H2: Quanto maior a diferenca entre a aliquota marginal de imposto sobre os lucros da
empresa controladora e a aliquota média de imposto sobre os lucros do grupo consolidado,
maior sera a diferenga entre o lucro bruto da empresa controladora e o lucro bruto do grupo
consolidado.
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Para essa hipdtese, a aliquota marginal de imposto sera utilizada, no caso da empresa
controladora, porque reflete mais apropriadamente o efeito tributario das transacdes entre
vinculadas em seu resultado e, portanto, tem um maior poder indicativo dos incentivos ao
comportamento evasivo da divisdo controladora. No caso do grupo consolidado, sera utilizada
a aliquota média global porque tem um efeito de ponderagdo dos impactos tributarios ligados
tanto ao mix de aliquotas tributarias das diferentes localidades quanto ao volume das
operagdes praticadas entre cada parte relacionada.

Verifica-se que grande parte dos trabalhos empiricos sobre tributos e precos de
transferéncia utiliza informagdes contabeis disponiveis nas demonstragdes financeiras das
companhias. Destes, o uso do lucro liquido como proxy para a manipula¢do dos pre¢os nas
transagdes intercompanhias é bastante difundido (como nos trabalhos de Jacob (1996),
Conover e Nichols (2000), Jung, Kim e Kim (2009), Lo, Wong e Firth (2010), ¢ Dharmapala
e Riedel (2013)).

Entretanto, o lucro liquido reflete ndo apenas a manipulacao dos pregos de transferéncia,
mas inclui efeitos de outros mecanismos que também so utilizados para a pratica de income
shifting, como, por exemplo, cost sharing, thin capitalization, uso de royalties e despesas de
pesquisa ¢ desenvolvimento. Em uma andlise especifica dos pregos de transferéncia, a
existéncia de outras praticas evasivas pode distorcer as conclusdes da pesquisa. Por conta
disso, o uso do lucro liquido para estudo dos precos de transferéncia ndo se mostra
apropriado.

Em lugar do lucro liquido, o presente trabalho sugere a utilizacdo do lucro bruto das
empresas, devido ao fato de que os pregos praticados nas transagdes entre partes relacionadas
sdo refletidos diretamente no seu resultado bruto. Os outros mecanismos de income shifting
acima mencionados sdo divulgados em outras linhas da Demonstragdo do Resultado (DRE)
das empresas e ndo afetam o seu lucro bruto.

E importante que as duas hipoteses levantadas sejam analisadas em conjunto. A
hipdtese H1 busca investigar se as transagcdes com partes relacionadas sdo utilizadas para
reducdo da tributacdo global. Tal redugdo ¢ efetivamente alcancada pela transferéncia de
lucros a outros paises que tenham aliquotas tributérias diferentes daquelas aplicaveis o pais
em questdo. A hipotese H2, por sua vez, busca confirmar esse fato ao verificar se, na
existéncia de diferengas nas aliquotas tributdrias dos paises, os lucros foram realmente
transferidos. As duas hipdteses sdo examinadas a partir dos modelos empiricos expostos na
Secao 3.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Selegdo da amostra

O conjunto de empresas analisadas consiste em companhias brasileiras de capital aberto
listadas na BM&FBovespa entre os anos de 2010 e 2012. As informagdes financeiras
constantes nas demonstracdes contdbeis foram obtidas por meio da base de dados da
Economatica. As informacdes especificas sobre transacdes com partes relacionadas no
exterior foram obtidas nas notas explicativas das demonstra¢des contabeis das empresas.
Nesse sentido, o Pronunciamento Técnico CPC 05(R1) determina que, caso a entidade tenha
realizado transagdes entre partes relacionadas durante os periodos cobertos pelas

8
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demonstragdes contabeis, ela deverd divulgar as compras e vendas de bens ocorridas, o
montante envolvido e com qual parte relacionada tais transagdes ocorreram.

A selecao das empresas partiu de uma lista com 505 companhias, que representa as
empresas listadas na BM&FBovespa no ano de 2013. Inicialmente, foram excluidas as
institui¢des financeiras, porque sao entidades que nao praticam operagdes comerciais com as
caracteristicas objeto da pesquisa. Posteriormente, foi feita uma analise das demonstragdes
financeiras anuais de cada empresa (totalizando 1.471 demonstragdes analisadas), a fim de
verificar quais empresas divulgaram em notas explicativas a existéncia de transacdes com
partes relacionadas. Dentre as empresas que apresentavam operagdes comerciais com partes
relacionadas, selecionaram-se as empresas que divulgaram em nota explicativa as
informacodes especificas sobre essas transagdes necessarias para a realizacdo dessa pesquisa,
como: as compras ¢ vendas de bens ocorridas, o montante envolvido e com qual parte
relacionada tal operagao foi realizada.

Por meio da andlise, verificou-se que 129 empresas apresentaram transagdes com partes
relacionadas e divulgaram as informacdes necessarias para o estudo. Destas 129, apenas 49
empresas possuiam operagdes com partes relacionadas situadas em outros paises, a0 menos
em um dos trés anos examinados, e passaram a constituir o grupo de empresas objeto do
estudo. Trata-se, portanto, de um grupo de empresas selecionado por conveniéncia, visto que
representa as empresas que apresentam a caracteristica desejada, considerando que nao foi
possivel obter as informagdes de todas as companhias inicialmente escolhidas.

3.2. Modelos Empiricos

Para testar a hipdtese H1, foi construido o modelo de regressao multivariada expresso
em (6):

GL_TAX,,=a+BVOL_TP,+ B,SIZE,, + B,GL_LL, +Yy,IND,,, +&, (6)

em que GL_TAX ¢ a carga tributaria global da firma i no ano ¢, representada pela razao entre a
despesa de imposto de renda e contribui¢do social do grupo consolidado e a receita liquida do
consolidado; VOL TP ¢ o montante total de importacdes e exportacdes entre a empresa
controladora e as partes relacionadas no exterior; SIZE ¢ o logaritmo natural do ativo total do
grupo consolidado; GL _LL ¢ o lucro liquido global do consolidado; e IND sdo dummies para
controle dos setores de atividade. As variaveis VOL TP e GL LL foram divididos pela receita
liquida do grupo consolidado, para permitir a comparabilidade dos pardmetros entre as
empresas.

Conforme HI, espera-se que o coeficiente de VOL TP seja negativo, isto €, quanto
maior o volume de transagdes da controladora com suas partes relacionadas, menor € a carga
tributaria do consolidado. SIZE ¢ uma variavel utilizada para controle do tamanho da firma,
calculando-se o logaritmo natural do ativo consolidado para fins de lineariza¢cdo do parametro.
A variavel de controle GL LL ¢ incluida porque a carga tributaria tende a depender do nivel
de rentabilidade da empresa.

A hipotese H2 ¢ testada a partir da expressao (7):
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DIFF _LB,, =a+ B FTR,, + B,FTR*VOL_TP, + BSIZE,, + 3y, IND,,, +¢, (1)

em que DIFF LB ¢ a diferenca de lucratividade bruta entre o grupo consolidado i e sua
empresa controladora no periodo ¢, sendo que a lucratividade bruta ¢ calculada como a divisao
do lucro bruto pela receita liquida, todos do mesmo periodo; FTR é a diferenga entre a
aliquota marginal de imposto de renda e contribuicdo social da empresa controladora e a
aliquota média tributéria do grupo consolidado; FTR*VOL TP ¢ a interagdo entre a variavel
FTR e a variavel VOL TP utilizada em (6); SIZE e IND sdo as varidveis de controle para o
tamanho e os setores de atividade, respectivamente, e sdo calculados da mesma forma como
explicado para (6).

A variavel FTR ¢ um indice que representa o nivel de incentivo ao comportamento
evasivo das empresas (Collins, Kemsley e Lang, 1998; Mills e Newberry, 2004; Klassen e
Laplante, 2012): quanto maior o valor absoluto de F'7R, maiores sdo os incentivos ao income
shifting; seu sinal demonstra a dire¢do para onde os resultados tendem a ser transferidos. No
estudo, o calculo do FTR ¢ obtido pelo seguinte formula

TEcons,
=———=— MTEcontr,, (8)

it

FTR. =
" PTlcons

em que TEcons € o total de despesa de tributos sobre o lucro do grupo consolidado, PTIcons ¢
o lucro liquido antes dos tributos sobre o lucro do consolidado e MTRcontr ¢ a aliquota
marginal de imposto de renda e contribuicdo social da empresa controladora. A partir da
hipotese H2, espera-se que seu sinal seja positivo, indicando que, quanto maior a diferenga
entre as aliquotas tributarias, maior serd a diferenca entre o lucro bruto da empresa
controladora e o lucro bruto consolidado.

A interacdo FTR*VOL TP demonstra o efeito tributario global das transagdes
intercompanhias, ou seja, mostra o impacto que as operagdes entre a empresa controladora e
as vinculadas no exterior ocasionam na tributagcdo global do grupo.

Como o estudo abrangeu o periodo de 2010 até¢ 2012, foi utilizado o método de
regressdao com dados em painel, o qual se demonstra apropriado quando os dados estdo
distribuidos ao longo de diversos periodos de tempo (Favero et al., 2009). A partir dos testes
de Chow, de Breusch-Pagan e de Hausman, verificou-se que o modelo mais apropriado foi o
modelo de dados em painel com efeitos aleatérios, tanto para a equagdo (6) quanto para a
equagao (7).

10
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Estatistica Descritiva

A Tabela 1 demonstra as estatisticas descritivas (média, mediana, desvio padrio,
minimo e maximo) das variaveis utilizadas na analise.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas das Variaveis dos Modelos Empiricos de 2010 a 2012

Variavel Média Desvio Minimo Mediana Maximo
Padrio

GL_TAX 0,01823 0,03211 -0,08133 0,01358 0,12143
VOL TP 0,07579 0,11270 0,00002 0,02643 0,60450
SIZE 15,11900 1,81280 12,09400 14,66500 20,33400
GL LL 0,05180 0,13330 -0,90480 0,06476 0,36643
DIFF LB 0,01534 0,07524 -0,17331 0,00453 0,62958
FTR 0,03146 1,72740 -2,08370 -0,13297 19,63400
FTR*VOL_TP -0,00395 0,07077 -0,23640 -0,00176 0,62322
ETR cons 0,37315 1,74560 -1,74372 0,20471 19,97368
LB _contr 0,26887 0,14292 -0,52087 0,26226 0,68285
LB cons 0,27883 0,13290 -0,00979 0,25990 0,70562

ETR cons: aliquota efetiva de imposto sobre o lucro do grupo consolidado;
LB _contr: lucro bruto da empresa controladora, dividido pela receita liquida da controladora;
LB _cons: lucro bruto do grupo consolidado, dividido pela receita liquida do grupo consolidado.

As estatisticas descritivas permitem algumas constatagdes iniciais. E possivel verificar,
a partir da Tabela 1, uma média de VOL TP de 7,5% da receita liquida. Contudo, para
algumas empresas, as operagdes intercompanhias representam cerca de 60% de sua receita
liquida total. Nesses casos, os precos de transferéncia tendem a ter um elevado impacto sobre
sua tributacdo global, porque oportunizam a transferéncia de grande volume de lucros a
diferentes localidades.

Em relacdo as diferencas de aliquotas tributdrias entre a empresa controladora e o grupo
econdmico, FTR médio de 3% demonstra que, em média, as aliquotas tributarias globais no
exterior sdo superiores a aliquota marginal aplicdvel a divisdo controladora. A FTR ¢ uma
proxy que mede o incentivo as transferéncias de resultados para outras localidades. Diante de
uma FTR positiva, as empresas teriam incentivos a alocar lucros na entidade controladora,
com intuito de reduzir a tributagdo global.

Por fim, vale destacar também a varidvel FTR*VOL TP, que indica que, em média, as
transagdes com partes relacionadas reduzem a tributagdo global das empresas em 0,395%,
conforme observado na Tabela 1.

11
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4.2. Resultados das regressoes

A Tabela 2 demonstra os resultados do teste da hipotese H1. Verifica-se que a variavel
VOL TP possui sinal negativo e ¢ significativa a 1%, demonstrando que, quanto maior o
volume de operacdes de importacdo e exportacdo da empresa controladora com suas partes
relacionadas situadas em outros paises, menor ¢ a tributaria global do grupo. O resultado
comprova a hipotese H1 e estd em linha com o que ¢é previsto pela teoria econdmica: as
companhias multinacionais realizam transa¢cdes com empresas vinculadas em outras
localidades, com a intengdo de reducao da carga tributaria global. Essa redugdo ¢ obtida pela
alocacdo de resultados a outros paises, quando da existéncia de diferentes aliquotas de
imposto sobre os lucros. A efetiva transferéncia de resultados € objeto de teste da hipotese H2,
cujos resultados sao demonstrados na Tabela 3.

Tabela 2 - Resultados da Regressdo de (6) — Teste da Hipotese H1

GL_TAX,, =a+BVOL_TP, + B,SIZE,, + B,GL _LL, +Xy,IND,,, +¢,,

Variavel Cocficiente Erro Padrao razao-t p-valor
Intercepto 0,01805 0,02212 0,81590 0,41599

VOL TP -0,06869 0,02391 -2,87330 0,00472 s
SIZE -0,00046 0,00150 -0,30370 0,76184

GL LL 0,06753 0,01834 3,68130 0,00033 s
IND 1 0,00947 0,00591 1,60040 0,11185

IND 2 -0,00311 0,01191 -0,26110 0,79442

IND 3 0,05185 0,01894 2,73760 0,00702 %
N 142

Chow 0,01637

Breusch-Pagan 0,03580

Hausman 0,40567

F — ‘dentro’ 0,00052

F— “entre’ 0,00036

Para determinag@o das variaveis de setor, foram considerados, inicialmente, os codigos SIC de 1 (um)
digito: O - agriculture, forestry and fishing; 1 - mining and construction; 2 and 3 - consumer goods; 4 -
transportation and public utilities; 5 - retail trade; 7 and 8 - services. Posteriormente, os setores foram
agrupados para a formagdo das seguintes variaveis: IND [ - codigos 0 e 1; IND 2 - codigos 2 e 3;
IND 3 - codigos 4 e 5; IND 4 - codigos 7 e 8. O efeito da variavel IND_4 foi incluido no intercepto,
devido a colineariedade.

*** Significancia a 1%.
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Tabela 3 — Resultados da Regressdo de (7) — Teste da Hipotese H2

DIFF _LB,, =a+ BFTR,, + B,FTR*VOL_TP, + B,SIZE,, + 3y IND,,, +&,,

Variavel Cocficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
Intercepto 0,10251 0,05310 1,93060 0,05582
FTR 0,00485 0,00248 1,95420 0,05293
FTR*VOL_TP -0,12002 0,06236 -1,92470 0,05656 4
SIZE -0,00730 0,00356 -2,05101 0,04238 4«
IND 1 0,03049 0,01444 2,11169 0,03672  4x
IND 2 0,01665 0,02820 0,59070 0,55582
IND 3 0,11356 0,04578 2,48048 0,01446 44
N 131

Chow 0,00000

Breusch-Pagan 0,00000

Hausman 0,54441

F — ‘por dentro’ 0,00068

F — ‘entre’ 0,00204

Para determinacgao das variaveis de setor, foram considerados, inicialmente, os codigos SIC de 1 (um)
digito: O - agriculture, forestry and fishing; 1 - mining and construction; 2 and 3 - consumer goods; 4 -
transportation and public utilities; 5 - retail trade; 7 and 8 - services. Posteriormente, os setores foram
agrupados para a formagdo das seguintes variaveis: IND [ - codigos 0 e 1; IND 2 - codigos 2 e 3;
IND 3 - codigos 4 e 5; IND 4 - codigos 7 e 8. O efeito da variavel IND_4 foi incluido no intercepto,
devido a colineariedade.

* Significancia a 10%.

** Significancia a 5%.

A varidvel FTR ¢ positiva e significativa a 10%, o que demonstra que as diferencas de
lucratividade bruta entre o grupo consolidado e a empresa controladora sdo maiores quando as
diferengas de aliquotas de imposto sobre os lucros também sdo maiores. Essa constatagao
confirma a hipdtese H2 e esta de acordo com o raciocinio da theory of the multinational firm,
que quanto maiores os incentivos ao income shifting, medidos pela diferenga de aliquotas de
imposto das diferentes localidades, maior serda a diferenga de lucratividade entre tais
localidades. Visto que o lucro bruto carrega o efeito dos pregos de transferéncia, a associagao
entre os incentivos para transferéncias internacionais de resultados e a existéncia de
diferencas na lucratividade bruta ¢ consistente com a manipulagdo, de cunho evasivo, dos
pregos de transferéncia.

Além disso, a interagdo entre as varidveis FTR e VOL TP representam o efeito
tributario gerado pelas transacdes com partes relacionadas. Seu sinal negativo ratifica o fato
de que o uso de transagdes com partes relacionadas e a manipulacdo dos pregos de
transferéncia reduz da tributa¢ao global das empresas, consoante os exames de Jacob (1996) e
Conover e Nichols (2000).

13
www.congressousp.fipecafi.org



30 Pavlo, 21 o J3 de Julhve oa 2074

.:T..I IIIII L sp

[AS'P Novas Perspectivas

na Pesquisa Contdbil

Examinando os resultados de forma conjunta, eles levantam indicios relevantes de que
as empresas realizaram transagdes com partes relacionadas, manipulando os pregos de
transferéncia, de modo a alocar resultados a outros paises com diferentes aliquotas tributarias,
resultando na redugdo da carga tributaria global. A hipotese H1 confirmou que, quanto maior
o volume de importagdes e exportacdes entre a controladora e suas empresas ligadas no
exterior, menor ¢ a carga tributaria do grupo consolidado. Tal redugdo na carga tributéria ¢
obtida pela efetiva transferéncia de resultados a diferentes paises, onde sdo sujeitos a aliquotas
fiscais diferentes daquelas do seu local de origem. Partindo desse fato, a hipdtese H2
confirmou que, quanto maior a diferenga entre a aliquota tributaria da empresa controladora e
as aliquotas das demais empresas, a qual foi capturada pela aliquota do consolidado, maior ¢ a
diferenga na lucratividade bruta entre a controladora e o grupo total.

Assim, considerando as confirmag¢des de H1 ¢ H2 ¢ a teoria econdmica, as diferengas na
lucratividade bruta conseguem indicar que os resultados da empresa foram realmente
transferidos a outros paises por meio das transagcdes com partes relacionadas e que, diante dos
incentivos ao income shifting, tais transferéncias resultaram numa redugdo da carga tributéria
global da firma.

5. CONCLUSOES

Utilizando como base a premissa maximizadora da teoria econdmica, as empresas
buscam reduzir a0 maximo a sua carga tributaria. Considerando a existéncia de divisdes em
muitas jurisdi¢des, com diferentes aliquotas de imposto sobre os lucros, as empresas tendem a
precificar as operagdes comerciais entre seus estabelecimentos de modo a alocar os resultados
no pais com a menor das aliquotas, gerando uma menor carga tributaria global e um maior
lucro liquido final. Diante desse contexto, este estudo buscou investigar indicios de praticas
de income shifting por meio de transagdes com partes relacionadas e manipulagdo dos pregos
de transferéncia, por parte das empresas do mercado brasileiro, com a finalidade de reduzir a
carga tributaria global.

O presente trabalho obteve indicios relevantes de que as empresas abertas brasileiras
realizaram transagdes com partes relacionadas de outros paises, manipulando os pregos de
transferéncia, de modo a alocar resultados a outras localidades com diferentes aliquotas de
imposto sobre os lucros, resultando na reducdo da carga tributdria global. Os resultados
demonstraram que as companhias cujas controladoras tiveram maiores volumes de
importagdes ¢ exportagdes intercompanhias apresentaram menores cargas tributarias no nivel
consolidado. Também foi verificado que as empresas com maiores incentivos ao income
shifting apresentaram maiores diferencas de lucro bruto entre a controladora e o grupo total.
Tomadas em conjunto, tais evidéncias estdo em linha com as explicagdes teodricas sobre o
comportamento evasivo das empresas € conseguem confirmar empiricamente sua previsao.

Esses achados contribuem para a literatura anterior ao fornecer evidéncias sobre o
comportamento evasivo das empresas no mercado brasileiro, ndo demonstrado em pesquisas
anteriores. Além disso, esse trabalho contribui ao utilizar o lucro bruto como uma das
variaveis explicativas do income shifting via pregos de transferéncia, ao contrario de pesquisas
anteriores que utilizaram o lucro liquido em sua analise. Por conta do impacto, dentro do lucro
liquido, de outras medidas para a transferéncia internacional de resultados, a utilizagao do
lucro bruto mostra-se mais adequada no caso do exame especifico dos precos de transferéncia.
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Os achados da presente pesquisas sdo bastante oportunos ao considerar as recentes
alteragdes na legislacdo nacional, a partir das mudangas incluidas na Lei n® 9.430/96 ¢ da
vigéncia da IN RFB n° 1.312/12, as quais buscaram atualizar as normas de precos de
transferéncia as atuais operagoes do mercado. O estudo vem a auxiliar na avaliagdo dos riscos
de litigios tributdrios aos quais as empresas estdo expostas, além da percepcao do nivel de
complacéncia as normas tributarias relacionadas as transagdes com partes relacionadas,
podendo ser utilizada pelas proprias autoridades governamentais como auxilio na verificagao
da efetividade da legislacdo tributaria. As conclusdes obtidas contribuem para o
aprimoramento das abordagens de pesquisa sobre tributos e precos de transferéncia e
representam um avango na constru¢do do conhecimento sobre o tema.
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