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RESUMO

Neste artigo, investigou-se o fendmeno do profit shifting no Brasil, bem como o impacto dos paraisos fiscais no comportamento
erosivo das empresas. Pesquisas sobre profit shifting no Brasil sdo praticamente inexistentes, embora os incentivos para essa
pratica no pais sejam proeminentes. Este estudo preenche essa lacuna com evidéncias provenientes do novo contexto brasileiro.
O profit shifting é uma estratégia de minimizagdo de impostos, na qual empresas multinacionais realizam transages com
partes relacionadas, com o intuito de alocar lucros tributaveis a locais com baixos impostos. O Brasil combina um notével
conjunto de incentivos ao profit shifting, especialmente uma elevada carga tributdria sobre as empresas, um sistema tributdrio
extremamente complexo e regras diferenciadas de precos de transferéncia. As pesquisas podem aproveitar dos incentivos ao
profit shifting no Brasil, pois oferecem a oportunidade de investigar fatores adicionais que afetam o comportamento erosivo
das empresas. Analisaram-se 989 observagdes de transagdes-por-pais para o periodo entre 2010 e 2017. A andlise principal
segue a abordagem robusta de minimos quadrados com covariaveis de controle. O modelo de estimativa linear deriva da
fungio de produgdo convencional da Cobb-Douglas, a fim de analisar o impacto dos incentivos ao profit shifting sobre a
maximiza¢ao do lucro. Concluiu-se que as empresas brasileiras apresentam um elevado nivel de transagdes com partes
relacionadas localizadas em paises com baixa tributagdo, especialmente com paraisos fiscais. Tal constatacdo representa
uma forte evidéncia da pratica de profit shifting em empresas brasileiras.

Palavras-chave: profit shifting, precos de transferéncia, paraisos fiscais, base erosion and profit shifting (BEPS).
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Profit shifting no Brasil e o impacto dos paraisos fiscais

1. INTRODUCAO

O profit shifting é uma estratégia bem conhecida de
erosao fiscal, na qual empresas multinacionais (EMN)
realizam transagdes com partes relacionadas no exterior,
transferindo, assim, lucros tributaveis de paises com
tributagao mais elevada para paises com impostos baixos.
Um dos canais de profit shifting mais tradicionais refere-
se a manipulagdo dos pregos de transferéncia, quando as
empresas aumentam ou reduzem os pregos de transferéncia
de acordo com sua tributagao. Uma vantagem importante
da estratégia de profit shifting é que os lucros tributaveis
ndo sdo ocultados ou omitidos, mas meramente alocados
a paises com aliquotas tributarias mais baixas. Estudos
existentes fornecem evidéncias relevantes da pratica de
profit shifting por meio da manipulagao direta dos pregos
de transferéncia (Bartelsman & Beetsma, 2003; Bernard,
Jensen & Schott, 2006; Clausing, 2003; Cristea & Nguyen,
2016; Davies, Martin, Parenti & Toubal, 2018; Overesch,
2006; Swenson, 2001).

Governos no mundo inteiro estdo, ha muito tempo,
cientes dos efeitos prejudiciais do profit shifting, e vém
historicamente implementando varios mecanismos para
coibir essa pratica. A abordagem predominante estabelecida
pela Organizagao para a Cooperagao e o Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) afirma que os pregos de transferéncia
devem obedecer ao principio da plena concorréncia de
mercado (arm’s length), pois devem ser comparaveis
aos precos estabelecidos em condi¢des independentes
(OCDE, 2013, 2017). Apesar desse requisito, alguns
estudos mostram que as EMN sdo capazes de explorar
fraquezas e pontos cegos nas regras tributarias dos paises,
distorcendo assim os precos de transferéncia (Beer &
Loeprick, 2015; Davies et al., 2018). Além disso, as EMN
sdo capazes de anular as regras anti-shifting ao tirar proveito
dos chamados “paraisos fiscais’, isto ¢, jurisdicdes com
regimes fiscais favoraveis e pouco rigor em sua aplicacdo,
e que geralmente estabelecem pouca ou nenhuma norma
tributdria sobre precos de transferéncia (Desai, Foley &
Hines, 2006; Dharmapala, 2014; Lohse, Riedel & Spengel,
2012). Nesse caso, a EMN pode desviar lucros tributaveis
dos paises com impostos elevados e reduzir as chances de
penaliza¢ao nos paises de destino.

O profit shifting é um dos temas mais fundamentais
de pesquisa na literatura tributdria internacional,
especialmente em contabilidade e economia, e
os pesquisadores atuais acumulam evidéncias
impressionantes sobre o assunto (Beer, de Mooji & Liu,
2018; Heckemeyer & Overesch, 2017; Knoll & Riedel, 2014;
Riedel, 2018). Alguns estudos iniciais analisam o profit
shifting em um nivel agregado, com foco na influéncia da
diferenca entre aliquotas tributarias entre os paises e nos
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padroes de comércio interno e de lucratividade global das
empresas (Desai et al., 2006; Dharmapala & Riedel, 2013;
Heckemeyer & Overesch, 2017; Taylor & Richardson,
2012). Estudos posteriores obtém evidéncias mais diretas
por meio da inspecdo direta de transagdes entre partes
relacionadas. Os resultados demonstram que as diferencas
entre os precos de mercado e os pregos de transferéncia
entre partes relacionadas variam sistematicamente
com as diferencas entre aliquotas tributdrias dos paises
(Bartelsman & Beetsma, 2003; Bernard et al., 2006;
Clausing, 2003; Cristea & Nguyen, 2016; Davies et al.,
2018; Overesch, 2006; Swenson, 2001). Para uma revisao
abrangente da atual pesquisa sobre profit shifting, vide
Dharmapala (2014), Beer et al. (2018) e Riedel (2018).

Embora seja um tema bem estabelecido na literatura
tributaria, a pesquisa sobre profit shifting no Brasil é
praticamente inexistente. O unico estudo dedicado a
investigar o profit shifting internacional no Brasil é o de
Rathke (2014), que constata que as empresas brasileiras
sao capazes de transferir lucros tributaveis para fora do
Brasil, resultando em uma reducéo da carga tributdria total
do grupo consolidado brasileiro. O Brasil proporciona
um contexto favoravel a pesquisa sobre profit shifting,
pois combina uma tributa¢ao corporativa extremamente
elevada, um dos sistemas tributdrios mais complexos
do mundo (Jacob, 2018) e o conjunto mais distinto de
regras de precos de transferéncia do mundo (Lohse et
al, 2012). Em especial, as regras brasileiras de precos de
transferéncia ndo seguem o principio do arms’s length,
principio aplicado pelas diretrizes da OCDE em todo
o mundo (Lohse et al., 2012). Dessa distin¢do derivam
varias caracteristicas regulatdrias anormais, por exemplo,
métodos de precos de transferéncia nao condizentes com
as diretrizes da OCDE, regimes arbitrarios de isengoes
(safe harbours), auséncia de procedimentos eficazes de
acordo mutuo e nenhuma disposi¢ao legal referente ao
status de estabelecimento permanente.

Este estudo investiga o profit shifting no Brasil e analisa
o impacto dos paraisos fiscais sobre o comportamento
erosivo das empresas. Seguiu-se a abordagem e as
estratégias de identifica¢do tradicionais desenvolvidas
pela literatura atual de profit shifting, que foram aplicadas
ao novo contexto brasileiro. Os dados incluem empresas
brasileiras de capital aberto para o periodo entre 2010 e
2017 que publicam informagdes sobre transagdes com
partes relacionadas em suas demonstragdes financeiras
anuais. Os resultados mostram que as empresas brasileiras
apresentam um maior volume de transagdes com partes
relacionadas localizadas em paises com aliquotas mais
baixas, ou seja, para dois paises estrangeiros, os resultados
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mostram que as empresas brasileiras apresentam maior
volume de transagdes com partes relacionadas no pais que
aplica a aliquota de imposto de renda mais baixa. Esse
resultado é uma forte evidéncia da pratica de profit shifting
no Brasil, uma vez que as empresas sdo capazes de transferir
lucros tributaveis para paises estrangeiros por meio de
ajustes erosivos em pre¢os e em volumes de producao
(Clausing, 2000; Riedel, 2018). Além disso, os resultados
desta pesquisa demonstram que as empresas brasileiras
apresentam um volume incremental de transa¢des com
partes relacionadas localizadas em paraisos fiscais. Isso
sugere que as empresas brasileiras ainda sao atraidas
pelas condigdes tributarias favoraveis oferecidas pelos
paraisos fiscais, e que as normas especificas de precos
de transferéncia no Brasil ndo sdo suficientes para coibir
completamente o profit shifting.

Obteve-se evidéncias originais da pratica de profit
shifting no Brasil, sendo essa a principal contribui¢ao deste
estudo. As pesquisas existentes aplicam-se principalmente
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a empresas localizadas nos Estados Unidos e em paises
europeus, onde as regras de precos de transferéncia
seguem os padrdes internacionais da OCDE e representam
uma regulamenta¢do rigorosa. Obteve-se resultados
relevantes a partir do novo contexto brasileiro, onde as
regras domésticas domésticas de pregos de transferéncia
sdo arbitrarias e ndo seguem o principio do arm’s length
(Lohse etal., 2012). O Brasil possui uma das maiores cargas
tributarias do mundo (Jacob, 2018) e os achados desta
pesquisa endossam a percep¢ao intuitiva de que as empresas
brasileiras transferem lucros tributéveis para paises com
baixa tributagdo. Isso nos motiva a avancar na investigagao
do comportamento erosivo das empresas, desenvolvendo,
assim, a pesquisa sobre profit shifting no Brasil.

O restante deste estudo esta estruturado da seguinte
forma: a se¢do 2 apresenta um modelo para o incentivo
ao profit shifting; a secao 3 descreve os dados e a estratégia
de identificacio; a se¢do 4 apresenta os resultados; e a
secdo 5, as conclusoes.

2. UM MODELO SIMPLES SOBRE OS INCENTIVOS AO PROFIT SHIFTING

O modelo utilizado é baseado na abordagem de “custos
de ocultagdo” (concealment costs) (Allingham & Sandmo,
1972; Kant, 1988; Yitzhaki, 1974), que se baseia na teoria da
utilidade esperada (von-Neumann & Morgenstern, 1953).
Em termos gerais, essa teoria estabelece os principais
axiomas que embasam as decisdes de maximizagdo sob
risco e infere que o valor atribuido aos resultados das
decisoes de risco é a utilidade esperada do tomador da
decisao, com base em suas proprias avaliagoes. A teoria
da utilidade esperada é uma teoria predominante em
microeconomia que explica os incentivos que influenciam
o comportamento sob risco. A abordagem dos concealment
costs baseia-se na teoria da utilidade esperada e é a mais
tradicional na literatura sobre o profit shifting (Beer et al.,
2018; Davies et al., 2018).

Considere-se duas divisdes proprias de uma EMN
verticalmente integrada, localizadas em paises diferentes,
{i,j}, cada uma produzindo x; sob custos Ci(x;), trazendo
receitas Ri(s;) de vendas s;(x;). Além disso, uma das divisdes
i vende uma parcela de seus produtos m a outra divisao
j # i, cobrando um prego de transferéncia p estabelecido
pela sede da EMN. Considere-se que o produto interno
m dependa da demanda de mercado x; para o produto
final da divisao compradora. Os lucros antes dos impostos

para ambas as divisdes sdao
m; = Ri(s) — Ci(s; + m) + pm;
Para maior simplifica¢do, considere-se que os lucros
do exterior auferidos pela EMN sejam tributados na
sua origem e que nao se incorra em custos incrementais

TTj =Rj(s]-)—Cj(sj—m)—pm,j¢i.
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nas transferéncias dos produtos internos m. Para uma
taxa de imposto de renda 7; € [0,1] em cada pais, os
lucros liquidos globais para ambas as divisoes é igual a
IT=(1-n)m+ (1 - 1)m. Os incentivos ao profit shifting
surgem se as aliquotas de imposto entre as divisdes
forem diferentes, 7; # 7j, e o lucro liquido global II
aumenta se a EMN for capaz de gerenciar as transagdes
internas pm, de modo que os lucros tributéveis sejam
transferidos do pais com impostos elevados para o pais
com impostos menores. Em especial, a EMN tem discrigio
na determinagao do preco de transferéncia p, portanto,
a condigdo maximizadora oI1/dp = (1; — 7;)m implica:

Caso de baixo preco de transferéncia
(BPT): 7, <1 = g—: <0;

Caso de alto preco de transferéncia

(APT): 7; > 7, - Z—Z > 0.

Para o caso BPT, a EMN tem incentivos para cobrar
um preco baixo de transferéncia p, mantendo, assim, os
lucros tributaveis no Pais j, o que prejudica as receitas
tributérias no Pais i. No caso do APT, a EMN maximiza
os lucros globais ao escolher um prego de transferéncia
elevado, transferindo os lucros tributaveis para o Pais i
e prejudicando o Pais j.

Nesse cenario, os dois paises implementam medidas
domésticas anti-shifting para evitar a adogdo de precgos
de transferéncias erosivos. A abordagem regulatdria
convencional exige que o preco de transferéncia p
siga o prego p determinado conforme as condigdes de
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mercado entre partes independentes (OCDE, 2017).
Quaisquer desvios de preco Ap = p — p sao avaliados
pelas autoridades fiscais de ambos os paises, que podem
impor penalidades ndo dedutiveis se entenderem que a
diferenca Ap representa evidéncias suficientes de profit
shifting. Considere-se, portanto, que cada pais implemente
um conjunto de regras tributarias domésticas, tais que
vij, Di(Ap) : R > {0,1}, Ap = 0 > D; = 0 é uma fun¢ao
caracteristica que aciona uma penalidade tributaria se o
desvio de prego Ap for considerado evidéncia suficiente de
profit shifting segundo essas regras. No caso de penalizagio,
o pais prejudicado exige o pagamento do montante de
impostos evadidos 7;- Apm mais uma taxa de penalidade
z > 0 sobre esse montante (Yitzhaki, 1974). Portanto, o
custo da penalidade tributaria é representado pela fungao
Z (Di(Ap),7i- Apm - (1 + z)).

Considere-se que o pre¢o de mercado p seja 0 mesmo
para todos os contextos, de modo que os dois paises ndo
sejam prejudicados simultaneamente; isso nos permite
omitir os indicadores das divisdes daqui por diante,
para maior simplifica¢ao. Portanto, o objeto final da

maximizagao é igual a

Considerando a diferenca de aliquotas tributarias A=
T, - T;, 0 prego 6timo de transferéncia p* é obtido no nivel
de maximiza¢ao em que os ganhos marginais do profit
shifting sdo iguais aos custos marginais da penalizagéo,

M, =1-2Z(D(p), T - dpm- (1 +2)),Vi,j.

on, _ 9z dD . .
p T 5—d(A)T( z)-m=0; Izl
_ 90z dD 1+
T=55 ap) T-(1+2).

Essa é a equacio fundamental do prego de transferéncia
otimo. Observe que os custos marginais de penaliza¢ao
a direita da equagao seguem o sinal da direcdo do profit
shifting, A1, uma vez que o sinal do desvio de preco
Ap indica qual pais esta sendo prejudicado, ou seja, o
caso BPT implica AT <0, Ap <0 > z =z, dD/d(Ap) <0,
enquanto o caso APT implica AT7> 0, Ap >0 > z = z;,
dD/d(Ap) > 0. Simplificando, isso significa que o profit
shifting sempre proporciona um ganho global (ndo
negativo), independentemente de se referir a casos BPT ou
APT, e esse ganho cresce até o prego 6timo de transferéncia
p*. Isso prova o que segue:

Proposi¢do 1: manipulagdes de precos de transferéncia sempre
aumentam o lucro liquido global da EMN até o prego 6timo de
transferéncia p*.

Na forma implicita de p*(D",A1,z), a fungdo

caracteristica inversa D' : {0,1} > R refere-se ao efeito geral
das regras tributarias domésticas do pais prejudicado;
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observe que nio ¢ teoricamente necessario que cada
D(Ap) ou D' seja um mapeamento bijetivo.

O principal objetivo da EMN ¢ obter ganhos maximos
com a escolha de p*. Os ganhos liquidos do profit shifting
sao calculados comparando-se o lucro liquido global sob
p* com o lucro liquido global sob o preco de mercado p.
Obteve-se a equagao explicita

M,(p") —M;(p) = At (p* —p)m—a(D™H)-
(@@ -pm-(1+2)=0

ondea(D™) € [0,1] éum pardmetro de custo paraa magnitude
do desvio de preco Ap considerado apropriado pelas regras
de pregos de transferéncia. Obviamente, o parametro (D)
¢ uma medida exdgena ndo diretamente observavel pela
EMN, devendo ser estimada. A generaliza¢do do parametro
de custo a(D, -) pode incluir as diferentes percepg¢oes da
EMN sobre as incertezas relacionadas as regras fiscais e
auditorias fiscais e a aversao ao risco intrinseca 8 EMN
(Beer et al., 2018; Dharmapala, 2014; Riedel, 2018).

O impacto das regras tributarias domésticas reflete-
se no parametro de custo a(D"'). A variagdo Obvia
oa(D")/o(D") < 0 implica que uma regra tributaria mais
permissiva possibilita um desvio de pre¢o Ap mais amplo
antes de desencadear a penalidade tributdria z. Regras
tributdrias mais rigorosas implicam o contrario.

Nessa linha, a EMN executa uma segunda etapa de
maximiza¢ao em relacdo ao produto interno m. Tem-se

9(M,(p") — M,(p))

am
(r-(p=p)-(1+2) =0,

pois é claro que qualquer aumento de m implica em um
aumento dos ganhos liquidos do profit shifting. Portanto,
o nivel 6timo do produto interno m* depende apenas das
taxas marginais de substituigao entre os custos dCi/om,
Vi,j, e a EMN é capaz de intensificar os ganhos liquidos
do profit shifting ao variar as programagdes de produgao e
manipular a rotagao de estoques. Esse resultado comprova
0 seguinte:

=At-(p*—p) —a(Dd™) -

Proposigdo 2: sob condigoes 6timas em relagdo ao prego de
transferéncia p* e das taxas marginais de substituicdo entre custos
0C/om, Yi,j, aumentos nos produtos internos m sempre aumentam
o montante total de profit shifting, aumentando, assim, os lucros
liquidos globais da EMN.

Em resumo, é extremamente conveniente paraa EMN
transferir lucros de paises com impostos elevados para
paises com impostos baixos por meio de ajustes de pregos
de transferéncia. E importante observar que os atuais
padroes internacionais anti-shifting estabelecem métodos
substancialmente flexiveis de precos de transferéncia.
Assim, eles permitem certo nivel de abuso de precificagio,
com os precos manipulados ainda sendo considerados
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aceitaveis pelas autoridades fiscais (Beer et al., 2018; Davies
etal.,2018). Além disso, a EMN tem incentivos especiais
para manipular os pregos de transferéncia se estiver sujeita
auma regulamentagao tributdria leniente, pois esta implica
um menor custo de ocultagdo, por exemplo, o caso de
paraisos fiscais. Por fim, a EMN pode intensificar o profit
shifting por meio do produto interno m, uma vez que nao
ha requisitos em rela¢ao a qualquer volume m se o prego
de transferéncia p* for considerado adequado. Esses efeitos
estdo igualmente presentes nos casos de BPT e APT.
Esta analise traz algumas previsoes relevantes. Primeiro,
espera-se que uma maior diferenca de aliquotas tributarias
maior entre dois paises esteja positivamente associada ao
volume de transagdes entre partes relacionadas localizado
nesses dois paises. Isso remete a principal hipotese de profit
shifting, uma vez que um volume maior de transagoes
interno permite a transferéncia de lucros por conta dos
efeitos de precos erosivos e volume de transagdes.

Alex A. T. Rathke

Em segundo lugar, espera-se que as empresas
apresentem um volume maior de transa¢des com partes
relacionadas localizadas em paraisos fiscais. Essa previsao
reflete a percepgdo generalizada entre profissionais e
académicos da area tributaria de que as EMN fazem uso
de paraisos fiscais para reduzir a tributagdo global. Essa
questdo ganhou importdncia crescente, especialmente
apos os recentes escandalos fiscais revelados pela midia,
como os Paradise Papers e o LuxLeaks, e as estratégias
de transferéncia aplicadas por empresas como Starbucks,
Alphabet e Amazon.

Concentrou-se nessas previsoes para a andlise do
profit shifting no contexto brasileiro. Fatores relacionados
a elevada tributagdo das empresas e as intrincadas regras
tributarias no Brasil oferecem um caso propicio para
investigacao.

3. DADOS E ESTRATEGIA DE IDENTIFICACAO

O foco desta segdo ¢ a andlise do profit shifting em
empresas brasileiras de capital aberto por meio do volume
de transagdes de importacdo e exportagao com partes
relacionadas em outros paises. Os dados para transagoes
entre partes relacionadas e covariaveis no nivel da empresa
foram obtidos a partir das demonstragoes financeiras
anuais das empresas para o periodo entre 2010 e 2017.
Esse periodo é favoravel para analise, uma vez que se
refere a implementa¢do mundial das 2010 Transfer Pricing
Guidelines da OCDE, de 2010; portanto, a analise ndo
¢ afetada por impactos heterogéneos relacionados a
mudanca nas regras de precos de transferéncia em todos
os paises. Da mesma forma, destaca-se que o periodo
analisado finaliza em 2017, uma vez que varios paises
em todo o mundo implementaram as Declara¢des Pais-
a-Pais (DPP) até 2018. Consequentemente, a andlise ndo
¢ afetada pelos efeitos exdgenos produzidos por esse novo
requisito tributario. Obteve-se o volume de importagoes
e exportagdes entre partes relacionadas para empresas
individuais para cada ano, discriminado por pais. As
aliquotas de imposto de renda dos paises foram obtidas
do CBT Tax Database do Oxford University Centre for
Business Taxation para o periodo entre 2010 e 2017. Os
paises sdo classificados como paraisos fiscais para fins de
tributa¢do no Brasil de acordo com a Instrugdo Normativa
da Receita Federal do Brasil (IN RFB) n. 1037/2010.
Todos os dados sao considerados com base anual. Como
as empresas brasileiras realizam transagdes com partes
relacionadas localizadas em varios paises, focou-se na
transagdo por pais como unidade de anélise para cada ano.
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Com relagao a estratégia de identificagdo, seguiu-se
uma ideia semelhante a desenvolvida por Hines e Rice
(1994), que ¢ a abordagem predominante na literatura
sobre profit shifting (Beer et al., 2018). Hines e Rice (1994)
derivam uma estimativa simples para os lucros nio
transferidos com base na tradicional fun¢io de produgio
Cobb-Douglas, onde o produto real da empresa é uma
fun¢ao dos principais fatores de producao. A fungdo de
produgdo Cobb-Douglas padréo é igual a Q = LPK'#, onde
Qé o produto da empresa, L e K sdo os fatores de produgao
relacionados ao trabalho e capital, respectivamente, e
¢ um parametro de producéo regularizado.

Conforme descrito na se¢do 2, o incentivo ao profit
shifting surge se as aliquotas de imposto forem diferentes
entre os paises; portanto, é provavel que o montante de
producao entre partes relacionadas esteja associado a
magnitude e a dire¢ao da diferenga entre as aliquotas
tributdrias. Além disso, a existéncia de outras condigdes
fiscais favoraveis ao profit shifting também pode afetar o
volume de produgéo entre partes relacionadas, ou seja,
sendo Q a produgdo entre partes relacionadas, tanto a
diferenga de aliquotas tributarias At quanto a condi¢éo de
paraiso fiscal afetam Q, tal que Q(A7,T) = flAT) -TLFK'#,
onde f(A1) é uma funcdo para o impacto do incentivo ao
profit shifting e T é um parametro para o paraiso fiscal.
Com base nesse desenho, a linearizagao simples produz o
seguinte modelo de regressao linear (Hines & Rice, 1994).

log(Q) = By + ylog(f(AD)) + uT + X + ¢

onde y é o parametro estimado para o incentivo ao
profit shifting, yu é o parametro estimado para o efeito
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do paraiso fiscal, X é uma matriz de [ covariaveis
representando o logaritmo dos fatores de produgéo e f3;
é um vetor para os parametros das covariaveis. Os fatores
de produgéo incluem custos de trabalho, recursos das
empresas investidos em ativos produtivos, rotagdo de
estoques, e pardmetros fixos de setor para o efeito da
tecnologia do setor; esses sdo os fatores de produgao
tradicionais relacionados aos resultados operacionais da
empresa (Hines & Rice, 1994). As covariaveis também
incluem indicadores macroeconémicos para cada

4. ANALISE

pais, relacionados ao PIB e a distancia, para explicar o
efeito da atividade econdmica de cada pais. Os indices
para empresa, ano e pais estdo ausentes na equagao de
regressao, para maior simplificagao. A analise concentra-se
no volume de transagdes entre partes relacionadas como
variavel dependente, visando a adequacio a esséncia da
abordagem de Cobb-Douglas.

Aplicou-se 0 modelo de regressao linear nesta
investigacdo. Espera-se que os coeficientes estimados y
€ {4 sejam positivos.

Esta secdo apresenta as estatisticas descritivas, os resultados do modelo de regressao principal para o profit shifting

no Brasil, e um conjunto de analises complementares.

4.1 Estatisticas Descritivas

Tabela 1
Estatisticas descritivas

Variaveis Obs. (n) Média DP Min. Max.

Nivel de empresa
Volume de transagdes com partes relacionadas 989 468,4 4.030,7 0,0 57.026,0
Custos de trabalho 648 1.180,23 2.263,61 2,1 29.732,1
AFT 989 4.926,0 32.768,3 0,0 629.830,9
Estoques — Liquido 987 1.864,2 3.118,3 3,6 29.057,2
Receitas — Liquido 989 17.479,0 36.270,2 245,7 321.638,0
Ativos — Total 989 19.163,5 52.835,9 145,8 900.135,1
Despesas de Capital 984 1.033,3 4.198,3 3,0 71.311,0
Passivos — Total 989 12.593,6 35.738,6 74,1 645.403,9
Custos e despesas — Total 989 15.801,0 33.250,5 226,8 259.224,0

Nivel de pais
Aliq. imposto de renda — estrangeira (%) 336 27,0 8,1 0,0 35,0
Diferenca de aliquota tributaria (%) 336 7,0 8,1 -1,0 34,0
PIB (US$ 000.000.000) 336 3.903,2 5.963,3 3,4 19.390,6
Razdo PIB (US$) 336 1,8 2,8 0,0 10,4
Distancia do Brasil — regularizada 42 0,4072 0,2411 0,0672 1,0000

Paises estrangeiros (n) 42

Paraisos fiscais (n) 18

Anos (n) 8

Setores (n) 7

Nota: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para as variaveis em nivel de empresa e de pais. Todas as varidveis foram

obtidas com base anual. Todas as varidveis em nivel de empresa sdo apresentadas em milhées de reais (R$ 000.000). O volume
de transagées com partes relacionadas refere-se a soma do valor das transagées de importagcdo e exportagdo com partes
relacionadas, para cada empresa de amostra, para cada ano. As receitas referem-se a receita total das vendas menos as deducgées
das vendas. Todas as varidveis em nivel de empresa foram obtidas das demonstragées financeiras anuais da empresa. As variaveis
em nivel de pais sdo apresentadas de acordo com o tipo de varidvel. A diferenca de aliquota tributdria refere-se a diferenca entre
a aliquota marginal brasileira de 34% e a aliquota de imposto de renda no pais da parte relacionada, para cada ano. A razao do
Produto Interno Bruto (PIB) anual refere-se a razao entre o PIB do pais estrangeiro e o PIB do Brasil, para cada ano. Os dados
do PIB por pais foram obtidos no banco de dados estatisticos da Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico
(OCDE). A distancia do Brasil é regularizada na faixa [0,1]. Os paises sdo classificados como paraisos fiscais de acordo com a
Instrucao Normativa da Receita Federal do Brasil (IN RFB) n. 1037/2010. Uma vez que as empresas realizam transagcbes com
partes relacionadas em varios paises, obteve-se um banco de dados repetido,; focou-se na transagao-por-pais como unidade de
andlise. Na secdo 3 sdo apresentados detalhes adicionais sobre os dados.

AFT = ativos fixos tangiveis; DP = desvio padrao.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos dados
em nivel de empresa e de pais. Obteve-se um total de 989
observagoes de transagdes por pais para o periodo completo
entre 2010 e 2017. Algumas varidveis ndo estao disponiveis
para todas as observagdes, como, por exemplo, despesas
de trabalho e estoques. A andlise preliminar dos nimeros
descritivos traz algumas percepgdes sobre a estrutura dos
dados. Observou-se que o volume de transagdes com partes
relacionadas apresenta uma ampla faixa de varia¢ao, com
valor maximo em cerca de 14 vezes o desvio padrao. Isso
sugere fortemente a existéncia de valores extremos (outliers)
na amostra. Além disso, a Tabela 1 mostra que a aliquota
de imposto de renda entre os paises apresenta uma média
de 27% e varia dentro da faixa de (0,0-35,0%). Isso indica
que a aliquota marginal brasileira de 34% esta entre as
mais elevadas da amostra, refor¢ando, assim, a existéncia
de incentivos ao profit shifting em empresas brasileiras.

4.2 Resultados Principais

Primeiro, calcularam-se os coeficientes estimados
para o modelo principal derivado na se¢ao 3, omitindo
0 pardmetro para os paraisos fiscais T, de modo a tratar

Tabela 2
Estimativas de regressao — incentivos ao profit shifting At

Alex A. T. Rathke

da influéncia do incentivo fundamental ao profit shifting
At sobre o volume de transa¢cdes com partes relacionadas.
Os fatores de produgao tradicionais referem-se a despesas
de trabalho, ativos fixos e estoques (Hines & Rice,
1994). Todas as covariaveis em nivel de empresa estao
regularizadas com relagdo a receita liquida total ou ao total
de ativos, de modo a permitir a comparabilidade (detalhes
na Tabela 2). Portanto, as estimativas sdo calculadas com
relagao a transformagdo monotdnica log(1 + variavel)
para as variaveis regularizadas, de modo a considerar as
restri¢des do intervalo de log-transformagao. Além disso,
incluiram-se controles em nivel de setor e de pais nas
estimativas. Como trata-se de um banco de dados com
empresas repetidas, os efeitos homogéneos em nivel de
ano sao capturados pelas covariaveis em nivel de empresa.

Observe que as estatisticas descritivas da Tabela 1
sugerem a existéncia de possiveis outliers na amostra.
Aplicou-se o ajuste tradicional de Bonferroni em residuos
estudentizados em estimativas preliminares, o que revelou
a existéncia de outliers em 10 observagdes da amostra. A
partir desse ponto, esses outliers estiao excluidos das analises.
Os resultados iniciais sdo apresentados na Tabela 2.

Coeficientes estimados: y, §,

Variaveis 1 2 3 4
. . 0,1330 * 0,1404 * 0,1683 * 0,1917 *
Param. trib.: log(flA1)) = At
0,0404 0,0411 0,0466 0,0292
-0,0394 -0,0230 -0,0418 -0,0285
Despesas de trabalho
0,0228 0,0252 0,0234 0,0249
AFT 0,0723 * 0,0081 0,0720 * 0,0065
0,0228 0,0283 0,0231 0,0191
-0,1061 -0,0142 -0,1070 -0,0102
Estoques
0,0599 0,0495 0,0594 0,0457
Controles em nivel de setor N S N S
Controles em nivel de pais N N S S
Observagoes (n) 638 638 638 638
Estatisticas-F 16,30 ok 14,33 ok 12,27 o 13,37 ok
R-quadrado ajustado 0,0877 0,1730 0,0959 0,1889

Nota: £sta tabela apresenta os coeficientes estimados y, p, para o modelo de regressao principal, excluindo da amostra as
observagées de outliers. Os nimeros em fonte simples referem-se aos coeficientes estimados. Os niimeros em itélico referem-

se aos erros padrao das estimativas. Os erros padrao foram obtidos a parir das matrizes de covaridncia de White, para explicar

a consisténcia heterocedastica. Os outliers foram selecionados com base no ajuste tradicional de Bonferroni nos residuos
estudentizados das estimativas iniciais. A derivacao do modelo principal é apresentada na secao 3. Os detalhes sobre todas

as varidveis sdo apresentados na secao 3 e na Tabela 1. A coluna 1 apresenta os coeficientes estimados sem controles para os
efeitos de setor ou de pais. A coluna 2 inclui apenas controles fixos em nivel de setor. A coluna 3 inclui apenas controles em nivel
de pais. A coluna 4 inclui os efeitos em nivel de setor e de pais. As varidveis relacionadas ao montante das transagées com partes
relacionadas e as despesas de trabalho foram regularizadas com relacao a receita liquida total para cada empresa, para cada
ano. As varidveis relacionadas aos ativos fixos tangiveis (AFT) e estoques foram regularizadas com relacao ao total de ativos de
cada empresa, para cada ano. As estimativas foram calculadas com relagao a transformagcdo monoténica log(1 + variavel) para

a varidvel dependente e as covaridveis em nivel de empresa. Os controles fixos para os efeitos de setor referem-se a uma varidvel
indicadora para o setor da empresa. Os controles para os efeitos de pais referem-se a razao entre o produto interno bruto (PIB)
anual do pais estrangeiro e o PIB anual brasileiro, e a distancia entre o Brasil e o pais estrangeiro.

N = nao; S = sim.

* estatistica-t significativa no nivel < 0,01; ** estatistica-F significativa no nivel < 0,01.

Fonte: Elaborado pelo autor.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 32, n. 85, p. 95-108, jan./abr. 2021

101



Profit shifting no Brasil e o impacto dos paraisos fiscais

O coeficiente estimado y para a variavel de interesse
At ¢é significativo em magnitude e dire¢ao para todos
os casos apresentados na Tabela 2, apoiando, assim, a
hipétese de profit shifting. Isso indica que as empresas
brasileiras apresentam um volume maior de transagdes
com partes relacionadas localizadas em jurisdigdes com
aliquotas de imposto de renda mais baixas. Observe que,
descontando as regularizages e a transformagao log das
varidveis, obteve-se o efeito

40 =y -dAt

Q+R

onde R é a receita liquida total de cada empresa, com os
indices individuais omitidos. Portanto, a Tabela 2 sugere
que uma variacdo de 1%-unidade na diferenga de aliquota
tributaria produz um efeito de semielasticidade de cerca
de 13 a 19%, em média, sobre o volume de transacoes
com partes relacionadas em relagdo ao montante total
de transagoes e vendas das empresas. Esse resultado é

Tabela 3

significativo para variagcdes nos controles em nivel de
setor e de pais.

Pode-se explorar como o coeficiente estimado y na
Tabela 2 se comporta apds algumas variagdes adicionais
no modelo. Primeiramente, observou-se que as estimativas
na Tabela 2 assumem a igualdade (f(A7)) = A7t para
maior simplificagdo. Nesse sentido, pode-se aplicar a
transformagao monotodnica log(f(A1)) = log(1 + A7)
também para a diferenga de aliquota tributaria, em
consonancia com os outros parametros transformados.
Além disso, calcularam-se os coeficientes estimados por
regressdo linear direta em relagdo a todos os parametros
regularizados. Por fim, aplicou-se a transformagao inversa
1/(t + 0,1), tal como em Grubert e Mutti (2000), para a
variavel de imposto estrangeiro 7, de modo a analisar
o efeito ampliado das aliquotas muito baixas sobre a
transferéncia de lucros (Azémar, 2010; Clausing, 2000;
Grubert e Mutti, 2000). As novas estimativas )’ obtidas a
partir de cada especificagdo sao apresentadas na Tabela 3.

Estimativas da regressao — incentivos ao profit shifting AT,variagdées no modelo

Coeficiente estimado: y’

Param. Trib.: log(f(A1)) 1 2 3 4

0,1428 * 0,1497 * 0,1845 * 0,2096 *
1. log(1 + A7) 0,0280 0,0444 0,0510 0,0327

(13,37) o (14,09) o (12,01) ok (13,18) ok

0,1571 * 0,1666 * 0,1962 * 0,2245 *
2. At, reg. linear dir. 0,0490 0,0502 0,0565 0,0344

(16,78) ok (14,48) ok (12,37) *x (13,36) ok

0,0105 * 0,0112 * 0,0114 * 0,0131 *
3. 1/(z+0.1) 0,0033 0,0034 0,0035 0,0037

(17,02) oK (15,02) ok (12,15) oK (13,28) ok
Cov. — nivel de empresa S S S S
Controles — nivel de setor N S N S
Controles — nivel de pais N N S S
Observagoes (n) 638 638 638 638

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes estimados y’ para as variagdes na especificagcdo do modelo, excluindo observagdes de outliers

da amostra. Os nimeros em fonte simples referem-se aos coeficientes estimados y’ Os ndmeros em itdlico referem-se aos erros padrdo das
estimativas. Os ndmeros entre parénteses referem-se a estatistica-F de cada regressao. Os erros padrdo foram obtidos a partir das matrizes de
covaridncia de White para explicar a consisténcia heteroceddstica. Os outliers foram selecionados com base no ajuste tradicional de Bonferroni
em residuos estudentizados das estimativas preliminares. A derivacdo do modelo principal é apresentada na secdo 3. Detalhes sobre todas

as variaveis sao apresentados na secao 3 e na Tabela 1. A linha 1 refere-se ao modelo principal, assumindo log(f(At)) = log(1 + At). A linha 2
refere-se as estimativas obtidas a partir da regressao linear direta com relagao aos parametros regularizados, supondo log(f(At)) = At. A linha

3 refere-se ao modelo principal, assumindo log(f(At)) = 1/(t + 0.1), onde 7 é a aliquota de imposto marginal do pais estrangeiro. A coluna 1
apresenta os coeficientes estimados sem controles para os efeitos de setor e de pais. A coluna 2 inclui apenas controles fixos em nivel de setor. A
coluna 3 inclui apenas controles em nivel de pais. A coluna 4 inclui os efeitos em nivel de setor e de pais. Todas as estimativas incluem o efeito
das covaridveis em nivel da empresa, de acordo com cada especificacdo de modelo. Os controles fixos para os efeitos de setor referem-se a uma
variavel indicadora para o setor da empresa. Os controles para os efeitos de pais referem-se a razao entre o produto interno bruto (PIB) anual do
pais estrangeiro e o PIB anual brasileiro, e a distancia entre o Brasil e o pais estrangeiro.

N = nao; S = sim.

* estatistica-t significativa no nivel < 0,01; ** estatistica-F significativa no nivel < 0,01.

Fonte: Elaborado pelo autor.
Observou-se que todos os coeficientes estimados y’

na Tabela 3 sao significativos em magnitude e dire¢ao,
independentemente da especificagao aplicada. Como

102

esperado, os resultados sao quantitativamente consistentes
com as estimativas principais y da Tabela 2. Por exemplo,
para as novas estimativas baseadas na transformacao
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monotonica log(f(A7)) = log(1 + A7) apresentada na
Tabela 3, linha 1, derivou-se a igualdade y = y’/(1 + A7).
O coeficiente estimado y’ na Tabela 3, linha 1, coluna 1,
¢ igual a y” = 0,1428. Nesse caso, assumindo um efeito
da diferenca de aliquota tributaria média de At = 0,07
calculado nas estatisticas descritivas, tem-se um efeito
médio de 0,1428/(1,07) = 0,1335, o que é quantitativamente
equivalente a estimativa principal correspondente
y=0,1330 apresentada na Tabela 2. Isso é verdadeiro para
todas as especificagoes da Tabela 3. Portanto, as estimativas
a partir das especifica¢des alternativas apresentadas na
Tabela 3 sdo consistentes.

Avancando nas analises, investigou-se o efeito dos
paraisos fiscais no volume de transagdes com partes
relacionadas. Calcularam-se os coeficientes estimados

Tabela 4

Alex A. T. Rathke

para o modelo principal completo na se¢do 3 e na Tabela 2
e para as especificages alternativas conforme apresentado
na Tabela 3, ou seja, aplicando a transformagao monotonica
log(f(A1)) = log(1 + A7), executando a regressdo linear
direta para todos os parametros regularizados e aplicando
a transformagao inversa 1/(7 + 0.1). Agora, espera-se que
os coeficientes estimados y e y sejam positivos, os quais se
referem aos coeficientes de incentivo ao profit shifting At
e ao parametro de paraiso fiscal T, respectivamente, para
cada uma das especificagdes aplicadas. As covaridveis em
nivel de empresa sdo as mesmas das estimativas iniciais
da Tabela 2. Todas as estimativas incluem controles em
nivel de setor e de pais e excluem os outliers identificados
nas andlises preliminares. As estimativas sdo apresentadas
na Tabela 4.

Estimativas de regressao - incentivos ao profit shifting At, pardmetro de paraiso fiscal T

Coeficientes estimados: y, y

Variaveis 1 2 3 4

0,1769 * 0,1938 * 0,0116 * 0,2070 *
Param. Trib.: log(f(A1))

0,0473 0,0518 0,0035 0,0578

0,0214 * 0,0216 * 0,0201 * 0,0255 *
Param. Paraiso fisc.: T€{0,1}

0,0053 0,0053 0,0052 0,0063
Cov. em nivel de empresa S S S S
Controles — nivel de setor S S S S
Controles — nivel de pais S S S S
Observagoes (n) 638 638 638 638
Obs. par.fisc. (n) 392 392 392 392
Estatisticas-F 14,52 ok 14,39 ok 14,14 ok 0,1457 ok
R-quadrado ajustado 0,2163 0,2146 0,2114 0,2169

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes estimados y, |1 para o modelo de regressdo principal e as variagées, excluindo

observagées de outliers da amostra. Os ndmeros em fonte simples referem-se aos coeficientes estimados. Os ndmeros em italico
referem-se aos erros padrdo das estimativas. Os erros padrao foram obtidos a partir das matrizes de covaridncia de White, para
explicar a consisténcia heterocedastica. Os outliers foram selecionados com base no ajuste tradicional de Bonferroni em residuos
estudentizados das estimativas preliminares. A derivagao do modelo principal é apresentada na secao 3. Detalhes sobre todas

as variaveis sao apresentados na se¢cao 3 e na Tabela 1. A coluna 1 apresenta os coeficientes estimados para o modelo principal,
assumindo log(f(At)) = At. A coluna 2 apresenta as estimativas para o modelo principal, assumindo log(f(At)) = log(1 + A1). A
coluna 3 apresenta as estimativas obtidas a partir da regressao linear direta em relagao aos pardmetros regularizados, assumindo
log(f(At)) = At. A coluna 4 apresenta as estimativas para o modelo principal, assumindo log(f(At)) = 1/( + 0.1), onde 7 é a
aliquota marginal do pais estrangeiro. O parametro de paraiso fiscal T refere-se a uma variavel indicadora com valor 1 se o pais
estrangeiro relacionado estiver localizado em um paraiso fiscal, e 0 em caso contrario. Os paises sao classificados como paraisos
fiscais de acordo com a Instrucdo Normativa da Receita Federal do Brasil (IN RFB) n. 1037/2010. Todas as estimativas incluem
o efeito das covaridveis em nivel de empresa de acordo com cada especificagdo de modelo. Os controles fixos para os efeitos de
setor referem-se a uma variavel indicadora para o setor da empresa. Os controles para os efeitos de pais referem-se a razao entre
o produto interno bruto (PIB) anual do pais estrangeiro e o PIB anual brasileiro, e a distancia entre o Brasil e o pais estrangeiro.

S =sim.

* estatistica-t significativa no nivel < 0,01, ** estatistica-F significativa no nivel < 0,01.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados mostram que os coeficientes estimados
y e  sdo significativos para cada uma das especificagdes
apresentadas na Tabela 4. Primeiro, observou-se que o
incentivo ao profit shifting AT tem um efeito de magnitude
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relevante apos o isolamento da influéncia dos paraisos
fiscais. Isso significa que as empresas brasileiras sdo
capazes de realizar transagdes com partes relacionadas
para transferir seus lucros do Brasil, mesmo que o
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pais de destino ndo seja um local favoravel em termos
tributarios. Esse resultado corrobora a previsao teérica,
uma vez que a aliquota marginal brasileira, igual a 34%,
¢ proxima da aliquota maxima da amostra de 35% e
¢ substancialmente superior a aliquota média global
de 27% (Tabela 1). Estudos existentes mostram que
as empresas transferem lucros para paises com baixa
tributagdo devido ao status de paraisos fiscais e indicam
a auséncia de transferéncia de lucros para paises em
geral, se o incentivo tributario At for fraco (Davies et al.,
2018). Os achados fornecem evidéncias complementares
sobre a pratica de profit shifting para paises em geral, se
o incentivo At for forte.

Segundo, observou-se que o efeito de paraiso fiscal
T é significativo, indicando que as empresas brasileiras
tém maior volume de transagdes com partes relacionadas
localizadas em paraisos fiscais. Como T'é um parametro
discreto, os resultados gerais da Tabela 4 sugerem que
o status de paraiso fiscal do pais de destino produz um
incremento semieldstico de cerca de 2%, em média, sobre
o volume de transa¢des com partes relacionadas, em
relagdo a quantidade total de transagdes e vendas das
empresas. Além disso, um exame cuidadoso dos resultados
da Tabela 4 mostra que os coeficientes estimados y e 4 sao
razoavelmente consistentes em magnitude com as analises
principais da Tabela 2 - por exemplo, na Tabela 4, coluna
1, as estimativas y = 0,1779 e y = 0,0214 implicam um
efeito médio combinado de y + y = 0,1983, enquanto o
coeficiente estimado correspondente na Tabela 2, coluna
4, apresenta o efeito combinado de 0,1917.

Em resumo, os resultados das tabelas 2 a 4 indicam
que as empresas brasileiras apresentam um volume
substancialmente maior de transagdes com partes
relacionadas localizadas em paises com aliquotas mais
baixas. Além disso, as empresas brasileiras apresentam um

Tabela 5

volume incremental de transagdes com partes relacionadas
em paraisos fiscais. Os resultados sao significativos
em magnitude e dire¢do para todas as variagdes no
modelo desta pesquisa, e os coeficientes estimados sao
quantitativamente consistentes em todas as especificagoes.
Os achados representam um forte conjunto de evidéncias
sobre a prética de profit shifting no Brasil. Isso é condizente
com as evidéncias atuais, especialmente em Davies et al.
(2018) e Beer e Loeprick (2015), que mostram que uma
parcela significativa dos lucros das empresas é transferida
por meio de paraisos fiscais.

4.3 Anadlises Complementares

Os achados principais seguem os desenvolvimentos
teoricos apresentados na se¢do 2. Exploraram-se outras
variagOes na estratégia de identificagao. Em primeiro
lugar, observou-se que a “lista negra” da regra da IN
RFB n. 1037/2010 define dois grupos de paraisos fiscais:
o primeiro inclui paises classificados como paraisos
fiscais em estado absoluto, enquanto o segundo grupo
inclui paises considerados paraisos fiscais se algumas
condicdes forem satisfeitas. Essas condi¢coes referem-
se principalmente as caracteristicas legais da empresa
estrangeira. Nesse cenario, ajustou-se o modelo principal
para incluir dois parametros mutuamente excludentes
T e T’ para o status de paraiso fiscal. Assume-se o
parametro discreto T referente aos paises classificados
como paraisos fiscais de modo absoluto e o pardmetro
discreto T referente aos paraisos fiscais se as condigoes
da regra tributaria brasileira forem atendidas. Espera-se
encontrar pelo menos um dos coeficientes estimados y
ou y’ positivos, referentes ao efeito dos pardmetros T e
T’, respectivamente, para cada uma das especificacdes
aplicadas. Os resultados sao apresentados na Tabela 5.

Estimativas de regressao - incentivos ao profit shifting Az, pardmetros de paraiso fiscal T e T’

Coeficientes estimados: y, py, p’

Variaveis 1 2 3 4
) 0,1300 * 0,1408 * 0,0079 *K 0,1466 *

Param. trib.: log(f(AT))

0,0331 0,0362 0,0033 0,0377

0,0457 * 0,0474 K 0,0427 0,0567 K
Param. P. fiscal Ab.: TE{0,1}

0,0204 0,0203 0,0245 0,0250

0,0175 * 0,0174 * 0,0173 * 0,0204 *
Param. P. fiscal Cond.: T'€{0,1}

0,0052 0,0052 0,0052 0,0061
Cov. — nivel de empresa S S S S
Controles — nivel de setor S S S S
Controles — nivel de pais S S S S
Observacgoes (n) 638 638 638 638
Obs. P. Fiscal Ab. (n) 57 57 57 57
Obs. P. Fiscal Cond. (n) 335 335 335 335
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Tabela 5
Cont.

Coeficientes estimados: y, p, p’
Variaveis 1 2 3 4
Estatisticas-F 14,04 ok 14,01 ok 13,44 ok 14,20 e
R-quadrado ajustado 0,2227 0,2224 0,2146 0,2249

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes estimados y, i, p’ para as variagées no modelo principal, excluindo as observagées
de outliers da amostra. Os ndmeros em fonte simples referem-se aos coeficientes estimados. Os nimeros em italico referem-se
aos erros padrao das estimativas. Os erros padrao foram obtidos a partir das matrizes de covariancia de White para explicar

a consisténcia heteroceddstica. Os outliers foram selecionados com base no ajuste tradicional de Bonferroni em residuos
estudentizados de estimativas preliminares principais. A derivacado do modelo principal é apresentada na segcdo 3. Os detalhes
sobre todas as varidveis sao apresentados na secao 3 e na Tabela 1. A coluna 1 apresenta os coeficientes estimados para

o modelo principal, assumindo log(f(At)) = At. A coluna 2 apresenta as estimativas para o modelo principal, assumindo
log(f(At)) = log(1 + At). A coluna 3 apresenta as estimativas obtidas a partir da regressao linear direta em relacao aos
parametros regularizados, assumindo log(f(At)) = At. A coluna 4 apresenta as estimativas para o modelo principal, assumindo
log(f(At)) = 1/(t+ 0.1), onde 7 é a aliquota marginal do pais estrangeiro. O Parametro Paraiso Fiscal Ab. T refere-se a uma
varidvel indicadora com valor 1 se o pais estrangeiro relacionado for classificado como paraiso fiscal absoluto e 0 em caso

contrario. O Parametro Paraiso Fiscal Cond. T’ refere-se a uma varidvel indicadora com valor 1 se o pais estrangeiro relacionado
for classificado como paraiso fiscal condicional e 0 em caso contrério. Os paises sdo classificados como paraisos fiscais absolutos
ou condicionais de acordo com a Instrucao Normativa da Receita Federal do Brasil (IN RFB) n. 1037/2010. Todas as estimativas
incluem o efeito das covaridveis em nivel de empresa de acordo com cada especificacdo de modelo. Os controles fixos para os
efeitos de setor referem-se a uma variavel indicadora para o setor da empresa. Os controles para os efeitos de pais referem-se a
razao entre o produto interno bruto (PIB) anual do pais estrangeiro e o PIB anual brasileiro e a distancia entre o Brasil e o pais

estrangeiro.
S =sim.

* estatistica-t significativa no nivel < 0,01; ** estatistica-t significativa no nivel < 0,05; *** estatistica-F significativa no nivel < 0,01.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados da Tabela 5 ratificam o impacto dos
paraisos fiscais sobre o comportamento erosivo das
empresas brasileiras. Os coeficientes estimados y ou ¢4’ sdo
positivos e significativos para cada uma das especificagoes,
pois demonstram um volume incremental de transagdes
com partes relacionadas localizadas em paraisos fiscais de
um tipo ou de outro. Além disso, o coeficiente estimado
y para a diferencga de aliquota tributaria A7 é significativo
para todas as especificagdes da Tabela 5.

Ademais, notaram-se alguns desvios nos efeitos
das covariaveis em nivel de empresa, dependendo das
variagdes nos controles exogenos. Mais especificamente,
observou-se que as covariaveis em nivel da empresa
ndo sao mais significativas ap6s a inclusdo de controles

especificos de setor nas estimativas (Tabela 2). Portanto,
investigou-se se os principais resultados permaneciam
0s mesmos apos alteragdes nos fatores de produgdo na
matriz X, dentro do modelo de regressao. Exploraram-
se trés tipos de covaridveis em nivel de empresa que
poderiam afetar os produtos das empresas: o montante
de despesas de capital, a estrutura de financiamento e a
estrutura de custos. As covariaveis foram incluidas em
nivel de empresa para cada empresa, para cada ano. O
efeito dos paraisos fiscais é definido por dois parametros
mutuamente excludentes, T e T", para cada tipo de paraiso
fiscal. Todas as estimativas incluem controles em nivel de
setor e em nivel de pais. Os resultados sdo apresentados
na Tabela 6.

Tabela 6
Estimativas de regressao - incentivos ao profit shifting A, parametros de paraiso fiscal T e T, variagdo nas covaridveis em nivel de
empresa
Coeficientes estimados: y, p, p’

Varaveis 1 2 3

0,1000 * 0,0944 * 0,1049 *
Param. trib.: log(flA7)) = At

0,0202 0,0205 0,0218

0,0282 0,0320 ok 0,0288 o
Param. P. fiscal Ab.: T€{0,1}

0,0144 0,0139 0,0132

0,0111 * 0,0114 * 0,0111 *
Param. P. fiscal Cond.: T’€{0,1}

0,0034 0,0035 0,0035
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Tabela 6
Cont.

Coeficientes estimados: y, y, i/
Varaveis 1 2 3
Cov. nivel de empresa — Tipo CAPEX EF CO
Controles — nivel de setor S S S
Controles — nivel de pais S S S
Observagoes (n) 974 979 979
Obs. P. Fiscal Ab. (n) 53 57 57
Obs. P. Fiscal Cond. (n) 335 335 335
Estatisticas-F 18,49 ok 15,73 o 17,21 ok
R-quadrado ajustado 0,1774 0,1742 0,1773
Teste de Wald — estatisticas-F 8,19 ok 6,28 ok 6,25 ok

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes estimados y, | e u’ para os modelos de regressao de diferentes covaridveis em

nivel de empresa na matriz X, excluindo as observacées de outliers da amostra. Os ndmeros em fonte simples referem-se aos
coeficientes estimados. Os nimeros em itélico referem-se aos erros padrao das estimativas. Os erros padrdo foram obtidos

a partir das matrizes de covariancia de White para explicar a consisténcia heterocedastica. Os outliers foram selecionados

com base no ajuste tradicional de Bonferroni em residuos estudentizados de estimativas preliminares. A derivagdo do modelo
principal é apresentada na se¢ao 3. Detalhes sobre todas as variaveis sdo apresentados na se¢do 3 e na Tabela 1. A coluna 1
apresenta os coeficientes estimados, incluindo o montante de despesas de capital (CAPEX) de cada empresa, para cada ano. A
coluna 2 apresenta as estimativas, incluindo os componentes da estrutura de financiamento (EF) de cada empresa, para cada
ano, e é composta pelos montantes de alavancagem de curto prazo, alavancagem de longo prazo e patriménio liquido. A coluna
3 apresenta as estimativas, incluindo os componentes da estrutura de custos operacionais (CO) de cada empresa, para cada
ano, e é composta pelos montantes de custos operacionais e despesas operacionais. O Pardmetro Paraiso Fiscal Ab. T refere-

se a uma variavel indicadora com valor 1 se o pais estrangeiro relacionado for classificado como paraiso fiscal absoluto, e 0

em caso contrario. O Parametro Paraiso Fiscal Cond. T’ refere-se a uma variavel indicadora com valor 1 se o pais estrangeiro
relacionado for classificado como paraiso fiscal condicional, e 0 em caso contrario. Os paises sao classificados como paraisos
fiscais absolutos ou condicionais de acordo com a Instrucdo Normativa da Receita Federal do Brasil (IN RFB) n. 1037/2010.

As estimativas foram calculadas com relagdo a transformagcao monoténica log(1 + varidvel) para a varidvel dependente e as
covaridveis em nivel de empresa. Os controles fixos para os efeitos de setor referem-se a uma varidvel indicadora para o setor da
empresa. Os controles para os efeitos de pais referem-se a razdo entre o produto interno bruto (PIB) anual do pais estrangeiro

e o PIB anual brasileiro, e a distancia entre o Brasil e o pais estrangeiro. O teste de Wald avaliou a existéncia de covaridveis

significativas.
S =sim.

* estatistica-t significativa no nivel < 0,01; ** estatistica-t significativa no nivel < 0,05; *** estatistica-F significativa no nivel < 0,01.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados da Tabela 6 reforcam os principais
achados da se¢ao 4.2. O efeito da diferenca de aliquota
tributaria At é significativo em magnitude e direcdo, e é
consistente em todas as variacdes apresentadas na Tabela
6. Sob essas especificagdes, os resultados sugerem que uma
variagdo de 1% na diferenca de aliquota tributdria produz
um efeito de semielasticidade de cerca de 10%, em média,
sobre o volume de transagdes com partes relacionadas,
em relacdo ao valor total das transacdes e vendas das
empresas. Para os parametros de paraiso fiscal T'e T", os
coeficientes estimados y ou i’ sdo positivos e significativos
para cada uma das especificagoes. Os resultados sugerem
um incremento de cerca de 1% a 3%, em média, no volume
de transagoes com partes relacionadas, dependendo do
status do paraiso fiscal do pais de destino.

No geral, encontraram-se fortes indicios de estratégia
de profit shifting no Brasil. Todos os resultados indicam
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que as empresas brasileiras possuem um volume maior de
transagdes com partes relacionadas localizadas em paises
com baixa tributagdo. Além disso, as empresas brasileiras
apresentam um volume incremental de transagdes com
partes relacionadas em paraisos fiscais. Estudos existentes
indicam que as diferengas estruturais nos custos de
transferéncia entre setores e entre paises afetam o efeito
de semielasticidade das diferencas de aliquotas tributarias
sobre o comportamento erosivo das empresas (Beer et
al., 2018; Heckemeyer & Overesch, 2017); portanto, as
estimativas empiricas exigem a inclusdo de controles de
lucratividade em nivel de empresa e em nivel de pais. Nessa
linha, exploraram-se diversas variagoes na especificagao
empirica a fim de obter estimativas cuidadosas. Observou-
se que os resultados das tabelas 2 a 6 sdo significativos
em magnitude e dire¢do e sdo robustos em varias
especificagoes do modelo.
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5. CONCLUSAO

Este estudo fornece evidéncias originais da pratica de
profit shifting no Brasil. Os resultados sao solidos, pois
sao invariantes aos varios testes de robustez aplicados a
estratégia de identificagao classica.

Observou-se que o efeito da diferenga de aliquota
tributaria é complementado pelo efeito de paraiso
fiscal no Brasil, sugerindo, assim, que a existéncia de
exigéncias mais brandas nos paises estrangeiros cria um
incentivo adicional para se transferir lucros do Brasil. E
publicamente sabido que o governo brasileiro concentra
aten¢do sobre as jurisdicdes com regimes tributarios
favoraveis, especialmente aquelas incluidas na “lista negra”
brasileira. Observou-se um efeito maior no caso em que
a classificagdo como paraiso fiscal esta condicionada as
caracteristicas em nivel de empresa da parte estrangeira
relacionada. Isso € intuitivo, uma vez que a clausula
condicional abre espago para argumentagdo contra uma
possivel investigacdo por parte das autoridades fiscais
brasileiras.

Neste estudo, o comportamento de transferéncia de
lucros é capturado pelo volume de transa¢des de empresas
brasileiras com partes estrangeiras relacionadas e com
paraisos fiscais. Idealmente, preferiria-se observar
diretamente o preco de transferéncia; no entanto, essa
informacédo nao é divulgada pelas empresas, o que pode
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