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RESUMO 

 

Esta pesquisa possui o objetivo de observar se as empresas brasileiras de capital aberto que 

receberam subvenções governamentais apresentaram maior nível de elisão fiscal (tax 

avoidance) quando se comparadas a empresas que não receberam tais subvenções e se estas 

geraram mais riqueza para a sociedade no ano de 2014. A metodologia abordada para 

constatação de tal objetivo, foi a aplicação de medidas de estatística descritiva nos resultados 

dos índices de elisão fiscal (Effective Tax Rate –ETR), de geração de riqueza (Quociente entre 

o Valor Adicionado bruto e o Faturamento – QVAF) e de distribuição de riqueza (Índice de 

Distribuição do Valor Adicionado – IDVA) encontrados através das informações coletadas 

numa amostra de 64 empresas listadas na BM&FBOVESPA no ano de 2014 dividida em dois 

grupos de 32 empresas cada, comparados em relação ao seu porte e setor de atuação. Como 

resultado se verificou que as empresas recebedoras de subvenções governamentais, 

apresentaram um maior nível de elisão em relação aos tributos sobre o lucro durante o ano de 

2014, sendo inconclusiva a questão da geração de riqueza para os grupos.  

 

Palavras-Chave: Elisão Fiscal. Subvenção Governamental. Riqueza. Sociedade. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

ABSTRACT 
 

This research has the objective of see if brazilian open companies who received government 

incentives submitted a higher level of tax avoidance when compared to companies that did not 

receive those incentives and these have generated more rich for the society in 2014. The 

methodology used for realization of a goal, it was application in descriptive statistic measures 

of the results of the indices of tax avoidance (Effective Tax Rate –ETR, rich generation 

(Quotient between the Gross Value Added and Revenues  -QVAF) and income distribution 

(Distribution Index Value Added – IDVA)  found through the information collected in a 

sample 64 companies listed on BM&FBOVESPA in 2014 divided into two groups of 32 each 

companies, compared in relation to their size and sector of activity. As a result it was found 

that companies who received government incentives showed a higher level of tax avoidance 

in relation to income taxes for the year 2014, was inconclusive  the issue of wealth creation 

for the groups. 
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1.  INTRODUÇÃO  

 

 O planejamento tributário busca maneiras de reduzir os custos com os tributos, sendo 

tal atividade no Brasil uma prática nas empresas como forma de serem mais competitivas 

frente aos concorrentes. Glasser (2010) afirma que a crescente competitividade característica 

do mercado atual transformou o planejamento em uma ferramenta cada vez mais presente nas 

empresas.  

 De forma a se acompanhar e compreender essa realidade surgem a cada dia novos 

estudos acadêmicos nacionais buscando relacionar o tema a questões como à governança 

corporativa, ao risco de mercado, a reorganização societária, a elisão fiscal e a evasão fiscal. 

Para Gryzbovski e Hahn (2006, p. 847) tributo é “a participação obrigatória do 

indivíduo, da empresa e da instituição para o financiamento dos gastos do ente tributante para 

a manutenção e a prestação de serviços públicos”. 

Ainda afirmam que “tanto o governo quanto os canais de comunicação popular 

fornecem explicações mínimas sobre a tributação e as suas implicações na vida das empresas 

e das pessoas”. (GRYZBOVSKI; HAHN, 2006, p. 849). 

Essa falta de informação não demonstra a importância do recolhimento dos tributos 

nas relações sociais, o que muitas vezes, faz com que os contribuintes procurem meios para 

evitar este recolhimento.  

A elisão fiscal (tax avoidance), por exemplo, ainda que lícita, faz com que os tributos 

que são essenciais à manutenção das atividades praticadas pelo Estado, não atinjam o seu 

objetivo de proporcionar à sociedade os serviços necessários ao bem estar de todos. 

(HARARI; DONYETS-KEDAR 2013). 

Assim, ainda que não seja de pleno conhecimento de todos, a tributação é necessária 

para o bem-estar social, de modo que,  se toda a população deixasse de cumprir com as suas 

obrigações fiscais, em uma situação extrema, não haveriam mais serviços públicos aos 

cidadãos brasileiros independente de seu poder aquisitivo.  

Além da questão tributária o Brasil é conhecido por outro assunto: a má distribuição 

de renda (BARAU, 2010). 

Com a finalidade de solucionar este tema e de impulsionar a economia do país, o 

poder público criou as subvenções governamentais, dentre outros mecanismos. As subvenções 

governamentais, de forma simplificada, devem resultar em uma troca de papel entre estado e 

o contribuinte, de forma que, os tributos deixassem de ser pagos diretamente ao poder público 

e se revelassem através de benefícios diretos para à sociedade (LEWIS, 2010; FORMIGONI, 
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2008). 

Essa reciprocidade é indispensável para o cumprimento das atribuições do governo 

para com a sociedade, caso contrário os recursos públicos, deixam de atingir seu objetivo. 

No entanto, têm-se a ideia, de que empresas subsidiadas, possuem maiores vantagens 

competitivas em relação às empresas concorrentes, isso porque  os incentivos são muitas 

vezes considerados como parte da prática elisiva destas entidades (PIQUERAS, 2010; 

MOREIRA, 2003). 

 Entretanto a prática elisiva não depende da subvenção e pode decorrer das mais 

diversas formas de gerenciamento tributário.  Ao receber subvenções o objetivo da empresa 

pode não ser apenas a redução da carga tributária, assim como, nada impede que empresas 

não recebedoras destes incentivos usem de outros meios de elisão fiscal em suas atividades.  

Frente ao exposto, esta pesquisa tem o propósito de responder ao seguinte problema de 

pesquisa: Empresas brasileiras abertas que receberam subvenções governamentais 

apresentaram maiores níveis de elisão fiscal se comparado a empresas que não possuíram tais 

incentivos durante o ano de 2014? Adicionalmente, empresas com tais características geraram 

maior riqueza para sociedade naquele ano? 

 Têm-se com objetivo geral deste estudo analisar se empresas que receberam 

subvenções governamentais possuem maior índice de elisão fiscal, vis-à-vis, geração de 

riqueza para a sociedade.  Para tanto os objetivos são: 

 

a) Identificar as empresas brasileiras abertas que receberam subvenção 

governamental durante o ano de 2014;  

b) Elaborar grupo de controle a partir de empresas brasileiras abertas que não 

receberam subvenção governamental no ano de 2014, cujas características sejam 

semelhantes;  

c) Verificar qual grupo de empresas apresentou maior geração de riqueza levando-se 

em consideração as variáveis de elisão e subvenção governamental.  

 

 Cabello (2012), que analisou o comportamento da Effective Tax Rate (ETR) nas 

empresas que adotaram determinadas práticas de planejamento tributário sobre o lucro nos 

anos de 2009 e 2010,  verificou que em geral empresas que adotaram tais práticas 

apresentaram uma menor taxa efetiva de impostos, validando assim a Effective Tax Rate  

como uma  medida de mensuração de elisão dos tributos sobre o lucro.  Gomes (2012) 

observou que,  características da governança corporativa - remuneração dos administradores - 
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influenciou nas práticas de gerenciamento tributário de empresas durante os anos de 2001 a 

2010, observando assim que existem fatores que influenciam as decisões sobre adotar ou não 

o planejamento tributário. Rego (2003)  avaliou que entre os anos de 1990 a 1997, empresas 

multinacionais apresentaram maiores economias de escala e maiores níveis de elisão quando 

se comparado a empresas nacionais, Rego (2003) ainda observou que quanto maiores eram os 

resultados destas empresas maior era a tendência à práticas elisivas. Rodrigues Jr (2003) 

realizou um estudo com duas empresas recebedoras de incentivos fiscais no estado do Ceará 

dentre os anos de 1998 a 2000, e verificou que houve um maior benefício do que custos em 

relação aos incentivos recebidos por essas empresas. Estes foram alguns dos estudos 

realizados tanto em relação à elisão quanto aos incentivos, entretanto não foi encontrada na 

literatura nacional até o presente momento, análise a partir do enfoque proposto nesta 

pesquisa. 

A análise conjunta dos temas resulta em benefícios tanto para a sociedade quanto para 

a comunidade acadêmica ao evidenciar não apenas as possíveis conexões entre a elisão e as 

subvenções governamentais, mas também ao se avaliar os custos e benefícios das subvenções 

e ao contribuir com a discussão sobre as repercussões tanto da elisão fiscal quanto das 

subvenções para a sociedade.  

 O trabalho está organizado em cinco capítulos incluindo a introdução, que apresentou 

trabalho através contextualização do tema, problema, objetivo e justificativa da pesquisa. O 

segundo capítulo trará o referencial teórico com o objetivo de fundamentar o estudo, neste 

capítulo serão apresentados os conceitos e definições de planejamento tributário (tax 

planning) de elisão fiscal (tax avoidance), de subvenção governamental e de geração de 

riqueza. O terceiro capítulo apresentará a metodologia utilizada para o recolhimento, cálculo e 

análise dos dados visando solucionar o problema de pesquisa. O quarto capítulo abordará a 

análise dos resultados obtidos com a pesquisa. E por fim, o capítulo quinto encerrará o estudo 

a partir da conclusão e considerações finais observadas na pesquisa. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1 Planejamento Tributário (Tax Planning) e Elisão Fiscal (Tax Avoidance) 

 

Em geral, os brasileiros estão sujeitos à tributação de seus bens, rendas e consumos 

através das mais diferenciadas leis vigentes, alíquotas, fatos geradores e formas de 

pagamento.  Por esta razão, a carga tributária e a gestão dos tributos têm sido consideradas 

por autores como Gomes (2012) e Formigoni (2008) alta e complexa, assumindo assim, uma 

parte significativa dos custos nos negócios empresariais que influenciam de forma relevante 

os números contábeis. 

Diante disto, o planejamento tributário pode ser considerado uma das muitas formas 

de se gerenciar os resultados e consequentemente aumentar o retorno da empresa melhorando 

seu posicionamento perante o mercado.    

Harari e Donyets-Kedar (2013) defendem o planejamento tributário como um direito 

reconhecido aos contribuintes, desde que feito através de meios legais, e citam trecho da 

alteração do regulamento de imposto de renda de Israel portaria nº 147, para expor as práticas 

do planejamento tributário atual:  

O planejamento tributário atual é global, sofisticado, e faz uso de 

instrumentos jurídicos e financeiros, bem como de "paraísos fiscais" (tax 

heavens), aproveitando de tratados fiscais (HARARI; DONYETS-

KEDAR; 2013, p. 11)
 1
 

. 

Scholes e Wolfson (1992)  apud. Shackelford and Shevlin (2001) observaram essa 

evolução e desenvolveram uma estrutura conceitual à luz da teoria do planejamento tributário. 

Para ser eficaz, essa estrutura necessita que o planejamento considere todas as questões 

relativas ao negócio e não apenas o tributo em si. Essa estrutura utiliza de três alicerces 

fundamentais: all parts, all taxes, e all costs; ou seja, para um planejamento eficaz é 

necessário (SCHOLES E WOLFSON 1992, p.2 apud. SHACKELFORD AND SHEVLIN, 

2001, p. 322):  

 Se considerar todas as implicações tributárias e todas as partes envolvidas em uma 

transação (all parties); 

 Se considerar todos os tributos incluídos no negócio e não apenas os tributos 

explícitos (all taxes); 

                                                 
1
 The current tax planning is global, highly sophisticated, and makes use of legal and financial 

tools as well as of "tax havens", taking advantage of tax treaties - Bill for Amendment to the 

Income Tax Ordinance (No. 147), 2005, sections 47 and 48.  
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 Se reconhecer que os tributos são apenas um dos custos existentes no negócio e que 

para ser eficiente, o planejador deve reconhecer todos os custos existentes na transação 

(all costs).  

 Gubert (2003, p 33.) conceitua o planejamento tributário como “o conjunto de 

condutas comissivas ou omissivas da pessoa física ou jurídica, realizadas antes ou depois da 

ocorrência do fato gerador, destinadas a reduzir, mitigar, transferir ou postergar legal e 

licitamente os ônus dos tributos”.   Sendo conhecido como elisão fiscal por diversos autores 

como Moreira (2003), Kirchler, Maciejovsky e Schneider (2010) e Rego(2003), quando feito 

através de meios legais. 

Para Glaser (2010, p.37) a elisão fiscal tem como finalidade “diminuir, evitar ou 

retardar o pagamento do tributo, ou seja, o contribuinte poderá analisar se realizará a conduta 

ou não, para fins de incidência do fato gerador, se caso realize, o faça de forma menos 

onerosa”.  

Na visão de Moreira (2003, p.6 ) é considerada como: 

 Instrumento da maior utilidade, tanto para pessoas naturais como – e 

principalmente – para jurídicas, podendo assumir as seguintes formas: 

· Elisão induzida pela lei: o próprio ordenamento jurídico contém 

disposições no sentido de reduzir a tributação de empresas que atendam a 

certos requisitos, sendo estes, via de regra, exigidos em prol do interesse 

nacional ou regional. São os casos de isenções concedidas a empresas 

instaladas em regiões pouco desenvolvidas (v.g., Zona Franca de Manaus). 

· Elisão por lacuna na lei: esta é a típica elisão fiscal, que encontra forte 

resistência do Fisco e de certas correntes doutrinárias. Como a Carta Magna 

prevê que ninguém é obrigado a fazer ou deixar de fazer algo senão em 

virtude de lei, a existência de lacuna nesta última possibilita ao contribuinte 

utilizar-se de eventuais “falhas legislativas”. 

 

Nesse contexto, Kichler, Maciejovsk e Schneider (2001, p.3) explicam a elisão fiscal e 

a diferencia da evasão fiscal: 

A elisão fiscal (tax avoidance) é a uma tentativa de reduzir os pagamentos de 

impostos por meios legais, por exemplo, explorando brechas nas leis 

referentes a impostos, enquanto que a evasão fiscal (tax evasion) refere-se a 

uma redução ilegal de pagamentos de impostos, por exemplo, declaração de 

renda inferior a real ou a declaração de taxas de dedução superiores as reais.  
  

 Glasser (2010), ainda afirma que a evasão fiscal é uma expressão utilizada como 

sinônimo de fraude fiscal, sendo assim considerada um ilícito tributário sujeito as leis que 

dispõe sobre crimes contra a ordem tributária. 

Portanto diferentemente da elisão fiscal que opera dentro dos limites fiscais a evasão 

fiscal é ilegal e é definida pelo Cosif como: “ato ilegítimo, que simula operações e tem o 
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sentido enganoso ou doloso de evitar a tributação”.   

Entretanto, apesar de ser tratada na literatura como lícita, a elisão possui 

consequências à sociedade, pois afeta o pagamento dos tributos que de acordo com Hilgert 

(2012) são de fundamental importância, porque é através destes que o Estado obtém os 

recursos para cumprir com a sua finalidade de promover e proteger a dignidade da pessoa 

humana. 

Apesar de admitirem o planejamento fiscal lícito como direito dos contribuintes, 

Harari e Donyets-Kedar (2013)  reconhecem que os tributos são necessários à sociedade, pois 

contribuem para políticas que desenvolvem a população a força de trabalho e a economia 

como um todo. 

Para efeitos desta pesquisa, a elisão fiscal será entendida como a forma lícita do 

planejamento tributário, sendo admitida a importância do recolhimento dos tributos para o 

bem-estar da sociedade.  

Hanlon e Heitzaman (2010), após uma ampla revisão da literatura sobre elisão fiscal 

(tax avoidance), em trabalhos como os de Shackelford Shevlin (2001), Phillips (2003), Desai 

(2003), Mills e Newberry ( 2001), dentre outros, observaram que existem diferentes medidas 

de elisão fiscal, mas, que nem todas essas medidas existentes na literatura são adequadas para 

a realização de pesquisas, isso porque, a contabilidade societária  possui práticas distintas da 

legislação tributária. 

Segundo Cabello (2012, p. 49), essas dificuldades também existem no Brasil: 
 

Na legislação tributária brasileira, existem situações em que os tributos sobre 

o lucro possuem influência de valores extras contábeis, ou seja, aqueles 

valores que são mantidos apenas no LALUR ou não são escriturados em 

contas de resultado, apenas em contas patrimoniais. Esse é o caso da 

depreciação acelerada incentivada, compensação de prejuízos fiscais, 

exclusões e adições por diferenças temporárias, incentivos fiscais e assim 

por diante. 
 

Hanlon e Heitzman (2010) verificaram, que as evidências até então encontradas 

sugerem que as diferenças entre o lucro contábil e o lucro tributável, fornecem informações 

sobre os ganhos correntes e futuros e podendo indicar gerenciamento de resultados antes dos 

impostos.  

A partir desta verificação, os autores fizeram como primeira sugestão de mensuração 

da elisão fiscal a utilização da Current ETR ou Effective Tax Rate (ETR).  

A ETR é calculada pela razão entre os Tributos sobre o Lucro e o Lucro antes dos 

Tributos, representando assim a taxa efetiva dos tributos e já foi utilizada em diversas 

pesquisas como Piqueras (2010), Dyreng, Hanlon e Maydew (2010) Armstrong e Blouin 
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(2011) e Cabello (2012). Essa taxa apresenta a taxa média do IRPJ e CSLL para cada um real 

de lucro. 

Uma segunda sugestão feita por Hanlon e Heitzman (2010) para se mensurar a elisão 

fiscal seria através das BTD (Book-Tax Differences): 

Foram realizados diferentes estudos com diferentes enfoques e medidas de 

BTD, alguns se concentraram em diferenças temporárias (temporary BTD) 

como Phillips (2003) e Hanlon e Shevlin (2005), enquanto outros 

concentram nas diferenças totais entre os impostos e lucro contábil antes de 

impostos (Total BTD) como Mills e Newberry (2001), e por último outros 

que se concentram sobre o total de diferenças no pós-imposto de renda (Post 

BTD),  Lev e Nissim  (2004). (HANLON; HEITZMAN, 2010, p. 132) 
 

A BTD é considerada uma medida eficiente por autores como Piqueras (2010), 

Armstrong e Blouin (2011) e Rego (2003) no entanto a mesma depende diretamente das 

informações sobre o lucro tributável.  

Nesse contexto Desai e Dharmapala, afirmam que a BTD (book-tax gap ou book-tax 

differences): 

  Trata das diferenças entre os livros fiscais e os livros contábeis resultantes 

da diferença entre a renda declarada ao mercado de capitais usando 

Princípios Contábeis geralmente aceitos (GAAP) e a renda declarada às 

autoridades fiscais.  (DESA; DHARMAPALA 2009, p.8) 

 

Sabendo-se que as declarações fiscais são reservadas, ou seja, que as rendas declaradas 

às autoridades fiscais não podem ser observadas diretamente, devendo ser “deduzidas” através 

da verificação dos dados contábeis e financeiros (MANZON; PLESKO, 2002), se entendeu 

necessário de forma a evitar distorções, utilizar nesta pesquisa apenas a Effective Tax Rate 

(ETR) que utiliza essencialmente as informações declaradas à sociedade através das 

demonstrações contábeis.   

 

 2.2 Subvenção Governamental e a Geração de Riqueza  

 

Segundo o CPC 7(R1) item 3, assistência governamental e subvenção governamental 

podem ser definidas respectivamente como:  

 

 A ação de um governo destinada a fornecer benefício econômico específico 

a uma entidade ou a um grupo de entidades que atendam a critérios 

estabelecidos. 

 

 Uma assistência governamental geralmente na forma de contribuição de 

natureza pecuniária, mas não só restrita a ela, concedida a uma entidade 

normalmente em troca do cumprimento passado ou futuro de certas 

condições relacionadas às atividades operacionais da entidade. 
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Podendo a Subvenção ser concedida nas seguintes formas CPC 7(R1)3: 

 

 Subvenções relacionadas a ativos são subvenções governamentais cuja 

condição principal para que a entidade se qualifique é a de que ela compre, 

construa ou de outra forma adquira ativos de longo prazo [...]. 

 

 Subvenções relacionadas a resultado são as outras subvenções 

governamentais que não aquelas relacionadas a ativos. 

 

 Isenção tributária é a dispensa legal do pagamento de tributo sob quaisquer 

formas jurídicas (isenção, imunidade, etc.). Redução, por sua vez, exclui 

somente parte do passivo tributário, restando, ainda, parcela de imposto a 

pagar. 

   

 Empréstimo subsidiado é aquele em que o credor renuncia ao recebimento 

total ou parcial do empréstimo e/ou dos juros, mediante o cumprimento de 

determinadas condições. De maneira geral, é concedido direta ou 

indiretamente pelo Governo, com ou sem a intermediação de um banco [...]. 

  

Ainda de acordo com o CPC R7(1), item 6: 

 A subvenção governamental pode ser designada como: subsídio, incentivo 

fiscal, doação, prêmio e etc. 

 

Assim, qualquer uma dessas designações, devem ser entendidas como subvenções, 

sendo a subvenção por sua própria definição ser entendida como uma forma de  assistência 

governamental.  

Segundo Piqueras (2010, p.33) “os incentivos fiscais são exemplos de elisões 

decorrentes da lei, pois a própria norma traz formas de benefícios tributários aos usuários 

[...]”. 

No entanto, a finalidade dos incentivos não é apenas a redução da carga tributária das 

entidades recebedoras e dado que de acordo com o CPC R7(1), itens 8, 10A, 19, 38C e 39 

existe a obrigatoriedade do cumprimento de condições, por parte das empresas recebedoras 

das subvenções para que as mesmas sejam concedidas. 

  Segundo Formigoni (2008, p.35) “os incentivos fiscais não objetivam privilegiar o 

contribuinte, mas promover ações ou comportamentos em prol da sociedade”. Na medida em 

que “são instrumentos utilizados pelas esferas governamentais com o intuito de desenvolver 

determinada região. Essa concessão é baseada na premissa que, os benefícios gerados 

superam os custos decorrentes da renúncia fiscal” (RODRIGUES JÚNIOR, 2003, p. 15). 

Ainda segundo Formigoni (2008, p.9): 

 

 Os incentivos fiscais estão diretamente relacionados aos tributos, que são 

arrecadados pelo Estado e servem de fonte de financiamento para as 



 

 

 

18 

 

atividades constitucionais por ele desenvolvidas em benefício da população 

no âmbito da saúde, educação, segurança habitação, transporte e outros. 

 

Nesse contexto, “pode-se dizer que a ação social não realizada pelo Estado, com os 

recursos arrecadados, será realizada pela empresa, com esse mesmo dinheiro, dispensado pelo 

Estado sob a roupagem dos incentivos fiscais” (LEWIS, 2010, p. 209).  

Logo, quando uma entidade recebe assistência governamental na forma subvenções de 

qualquer tipo, determinado tributo deixa de ser aplicado em políticas públicas, sendo assim 

esperado que as entidades ao receberem esses incentivos, possam retorna-los através de 

benefícios positivos para sociedade. 

Uma das formas para se aferir esse retorno é por intermédio do Valor Adicionado, cuja 

demonstração está disciplinada pelo o CPC 9 - Demonstração do Valor Adicionado (DVA), e 

tem como finalidade evidenciar a riqueza criada pela entidade em determinado período.   

“Esta demonstração evidencia de forma transparente o valor gerado pelas corporações, 

ou seja, a riqueza nova gerada a partir de sua atividade operacional e sua repartição aos 

segmentos beneficiários” (TINOCO; MORAES, 2008, p. 8).  

Nesta linha Rodrigues Jr (2003, p.46) afirma que “o valor adicionado de uma empresa 

apresenta, então, a riqueza por ela gerada e transferida, sendo um dado de caráter relevante 

para o aspecto social da empresa, pois divulga como esta riqueza foi distribuída”.   

Santos (2003), desenvolveu o quociente entre o valor adicionado e o faturamento 

(QVAF), chamado por Rodrigues jr (2003) de taxa de valor adicionado bruto (VAB), como 

forma de mensurar quanto das vendas se transformaram em riqueza criada pela empresa e 

distribuída posteriormente à sociedade.  

 Através do (QVAF) pretende-se encontrar e comparar a riqueza gerada pelas empresas 

recebedoras e não recebedoras das subvenções governamentais. 

Será demonstrada ainda, a forma de distribuição do valor adicionado das empresas 

desde seu valor adicionado bruto até o valor adicionado distribuído. Para isso será  utilizado o 

Índice de distribuição do valor adicionado (IDVA) em três partes da demonstração do valor 

adicionado, de forma a se observar a proporcionalidade das retenções e valor adicionado 

líquido produzido em relação ao valor adicionado bruto; a proporcionalidade entre o valor 

líquido produzido e o valor adicionado recebido em transferência em relação ao valor 

adicionado à distribuir; e  a proporcionalidade entre o valor adicionado a distribuído e cada 

recebedor dessa distribuição (pessoal, impostos/taxas/contribuições, capital de terceiros e 

capital próprio). 
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O IDVA não foi utilizado anteriormente por nenhum autor, entretanto, através dele 

será possível obsevar a forma como se deu a distribuição da riqueza pelas entidades.  

Esta informação é considerada útil já que antes das informações sobre o valor 

adicionado das empresas se tornar obrigatória foi sugerida por Tinoco (1984, p.39 e 40 apud. 

Tinoco e Moraes, 2008, p.4)  “a informação do valor adicionado gerado pelas empresas e sua 

repartição entre seus beneficiários em muito enriqueceria a informação contábil e social, 

sendo de importância vital para todos quanto se dedicam ao mister de analisar balanços”. 

Para fins desta pesquisa considerar-se-á recebedora de Subvenções empresas que 

efetivamente fizeram menção ao recebimento das mesmas nas Notas Explicativas às 

demonstrações financeiras padronizadas analisadas. 

O modelo de demonstração do valor adicionado utilizado por empresas listadas na 

BM&FBOVESPA está presente no Apêndice B deste estudo.  
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3. METODOLOGIA  

3.1 Objeto de Estudo 

 

 Buscando-se atender ao objetivo desta pesquisa, o objeto de estudo deste trabalho são 

as empresas listadas na BM&FBOVESPA no ano de 2014, recebedoras de subvenção 

governamental passíveis de comparação a empresas não recebedoras em relação ao porte e ao 

setor de atuação.  

 Em razão do objetivo, objeto e das limitações do estudo foram excluídas da amostra: 

 

I. Instituições financeiras e equiparadas, pois estas possuem regulamentação de 

Imposto de renda diferenciada (PIQUERAS, 2010);  

II. Empresas cujos dados financeiros não estejam apresentados ou tenham sido 

apresentados de forma incompleta em relação aos tributos sobre o lucro, pois esta 

informação é essencial ao estudo (GOMES, 2012); 

III. Empresas com ETR’s e QVAF’s negativos, pois estes estão fora da normalidade e 

podem influenciar os resultados e análises; 

IV. Empresas recebedoras de subvenções que não possam ser comparadas com 

empresas concorrentes que não receberam subvenções, e vice-versa; 

V. Empresas que apresentaram prejuízos, pois estas não possuem a informação de 

tributos após o lucro (HANLON E HEITZMAN, 2010).  

 

      Empresas que apresentaram apenas benefícios decorrentes de exclusões previstas pelo 

Regulamento de Imposto de Renda tais como: deduções por doações, Juros sobre capital 

próprio (JSCP) e Equivalência Patrimonial assim como as que apresentaram apenas o 

Programa de Avaliação do Trabalhador (PAT) como incentivo, foram consideradas não 

recebedoras de subvenções, respectivamente por não serem englobadas no conceito de 

subvenções e por se tratar de um incentivo que é passível de qualquer empresa tributada pelo 

lucro real fazer uso e ser beneficiada pela redução de sua carga tributária.  Em ambos os casos 

as empresas com estas características foram alocadas no grupo G1.   

A população inicialmente contemplou as 510 empresas listadas na  BM&FBOVESPA 

no ano de 2014, a partir destas em razão dos objetivos e limitações da pesquisa, foram 

excluídas 105 instituições financeiras e equiparadas e 180 empresas que não apresentavam as  

demonstrações contábeis, apresentavam de forma incompleta estas informações e (ou) que 
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apresentaram prejuízo em suas atividades no ano em questão. As 225 empresas restantes 

foram divididas em dois grupos, conforme apresentado abaixo: 

 

 G0 – Empresas recebedoras de subvenções = 108 empresas 

 G1– Empresas não recebedoras de subvenções= 117 empresas.  

 

  Estes grupos foram posteriormente comparados, empresa por empresa em          

relação ao seu porte e ao seu setor de atuação. Sendo excluídas em razão dos objetivos e 

limitações do estudo as empresas não comparáveis e empresas com ETR’s e QVAF’s 

negativos, obtendo-se assim, uma amostra final intencional de 64 empresas divididas em:  

 

    G0 – Empresas recebedoras de subvenções = 32 empresas 

    G1- Empresas não recebedoras de subvenções= 32 empresas.  

 

A amostra final possui a seguinte característica, considerando o setor ao qual a 

empresa pertence de acordo com a classificação proposta pela BM&FBovespa: 

    

SETOR G0 G1 

Alimentos 3 3 

Comércio (Atacado e Varejo) 3 3 

Construção Civil, Mat. Constr. e Decoração 1 1 

Emp. Adm. Part. - Serviços Transporte e Logística 2 2 

Energia Elétrica 4 4 

Máquinas, Equipamentos, Veículos e Peças 1 1 

Metalurgia e Siderurgia 4 4 

Papel e Celulose 1 1 

Petroquímicos e Borracha 1 1 

Saneamento, Serv. Água e Gás 2 2 

Serviços Transporte e Logística 7 7 

Têxtil e Vestuário 3 3 

TOTAL 32 32 

                     Quadro 1 – Empresas pertencentes à amostra final por setor       

                 Fonte: autor – dados da pesquisa. 

 

 Ao analisar as notas explicativas das empresas do G0, foi possível observar que as 

subvenções governamentais das empresas pertencentes à amostra, originaram-se 

principalmente do apoio a projetos socioculturais, da participação ao desenvolvimento de 
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determinadas regiões do país e (ou) do financiamento de projetos, tendo os incentivos na sua 

maioria decorrentes de leis da esfera federal, conforme quadro a seguir: 

 

ESFERA  

EMPRESAS 

BENEFICIADAS  RESUMO DAS SUBVENÇÕES  

FEDERAL  46 

Consiste do apoio de projetos abrangidos pela lei Rouanet, lei de 

Incentivo a tecnologia esporte  e afins, da redução de IR e CSLL para 

o desenvolvimento de regiões como o norte (SUDAM), e de 

empréstimos e financiamentos para o apoio de projetos abrangidos 

pelo (FINEP) e semelhantes.  

ESTADUAL  17 

Consiste principalmente m redução de ICMS para o desenvolvimento 

da região e repasses de subsídios para a efetivação de projetos sociais 

e ambientais.  

MUNICIPAL  2 

Consiste em subsídios de projetos socioculturais através de repasses 

em forma certificados nominativos e do Fundo da Infância e 

Adolescência (FIA). 

TOTAL  55   

Quadro 2 – Fontes das subvenções recebidas pelas empresas pertencentes à amostra 

Fonte: autor – Dados coletados nas notas explicativas (NE’s) das empresas brasileiras listadas na 

BM&FBOVESPA (2014).  

 

Apesar do grupo G0, possuir apenas 32 empresas, foram encontradas 55 fontes de 

subvenções, isto porque, algumas empresas receberam mais de um incentivo no ano em 

questão.   

 Para alcançar os objetivos específicos, foram utilizados os indicadores a seguir de 

elisão fiscal bem como de valor adicionado. 

 

3.2 Indicadores de Elisão Fiscal  

 

Foi utilizado como indicador de elisão fiscal a Effective Tax Rate (ETR) ou Current 

ETR desenvolvida por Hanlon e Heitzman (2010) conforme a seguir: 

 

ETR =  
                          

                            
 

 

Segundo Gomes (2012, p. 58) “a ETR, é uma proxy eficiente na identificação inicial 

do gerenciamento tributário, pois demonstra o deslocamento entre o lucro contábil e o lucro 

tributável ao apresentar a alíquota efetiva dos tributos sobre o lucro”. 

Rego (2003), afirma que isso ocorre porque caso duas empresas possuam o mesmo 

lucro contábil antes de impostos, mas, no entanto paguem valores diferentes de impostos 

sobre o lucro, a que pagar menos impostos sobre o lucro tributável apresentará um ETR 
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inferior em relação a uma empresa que pague mais impostos, assim, para fins de 

entendimento do índice, quanto menor o ETR maior o nível de elisão fiscal.  

Hanlon e Heitzman (2010), no entanto afirmam que apesar das medidas de 

mensuração através da ETR refletirem quais empresas que obtiveram menor gasto com 

tributos em relação ao lucro, elas não distinguem se as reduções dos tributos ocorreram 

somente por estratégias de gerenciamento, ou se, por exemplo, decorreram de incentivos, 

sendo esta uma limitação da medida. 

Contudo para os objetivos desta pesquisa esta limitação não prejudica os resultados, 

tendo em vista que empresas recebedoras de subvenções fazem parte da amostra. 

Outra limitação do índice é que este considera apenas os tributos sobre o lucro para a 

identificação da elisão, não havendo métrica para todos os outros tributos passíveis de elisão 

existentes no sistema tributário brasileiro. 

As medidas empíricas para cálculo da elisão fiscal estimadas por Hanlon e Heitzman 

(2010) estão demonstradas no Apêndice A deste estudo. 

 

 3.3 Indicadores de geração de riqueza 

 

 Para se mensurar os benefícios das subvenções à sociedade, foram utilizados dois 

índices: o Quociente entre o Valor adicionado bruto e o Faturamento (QVAF) e o Índice de 

distribuição do Valor Adicionado (IDVA). 

Para se comparar a participação das vendas das empresas em sua riqueza bruta gerada 

será utilizado o (QVAF) desenvolvido por Santos (2003), que será apresentado abaixo: 

 

QVAF = 
                         

                  
 

 

Segundo Santos (2003, p.222) “este quociente pode ser chamado de produtividade das 

vendas e indica, para determinado período, quanto de cada unidade monetária vendida 

transformou-se em riqueza criada pela empresa”. 

 De acordo com Rodrigues Jr. (2003, p. 107) “quanto maior a taxa, melhor, pois 

representa uma maior contribuição da empresa para a geração de riqueza na região, que será 

distribuída entre os beneficiários". 

 Santos (2003), afirma que o fato de determinada entidade apresentar um baixo índice 

de transformação das vendas em valor adicionado, não quer dizer que ela tenha uma baixa 
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participação no PIB, ou seja, não quer dizer que ela gere pouca riqueza à sociedade, isto 

porque a entidade pode adquirir toda a matéria prima e trabalhar apenas com a montagem do 

bem, sendo esta uma limitação do quociente.  

      Este índice é recente na literatura e foi transformado em taxa e utilizado por 

Rodrigues Jr. (2003) em forma de estudo de caso para comparar duas empresas específicas, 

isso porque até então a apresentação da DVA era opcional passando a ser obrigatória apenas 

em 2008, através da Lei nº 11.638/2007 (Brasil, 2007). 

Apesar de recente, este índice se apresentou adequado não existindo indícios que 

invalidem sua aplicação em amostras maiores. 

 Por último, com o fim de se demonstrar a forma de distribuição da riqueza entre os 

grupos recebedores da mesma, será utilizado o Índice de Distribuição do Valor Adicionado 

(IDVA): 

 

IDVA PARTE I = 
                                                                                  

                      
 

 

IDVA PARTE II = 

                                                                                                                    

                           
 

 

IDVA PARTE III = 
                                                                        

                                
 

 

 Este índice não foi utilizado por nenhum autor anteriormente, no entanto, trata-se de 

um cálculo que permitirá notar de forma mais clara a distribuição da riqueza por parte das 

empresas. O IDVA, será analisado em termos relativos, já que se trata de uma observação da 

DVA através de proporções entre o valor total e sua forma de distribuição. 

A utilização do valor adicionado como forma de mensuração dos benefícios gerados 

em relação ao recebimento de incentivos realizados por meio de recursos públicos é eficiente 

porque apresenta o montante de valor adicionado gerado pela entidade à sociedade 

(SCHNEIDER; LUMBIERI; KRONBAUER , 2011).   

 As informações referentes ao lucro, aos tributos, aos incentivos fiscais, ao faturamento 

e ao valor adicionado serão extraídas das DFP’s, sendo utilizadas também fontes auxiliares 

como as notas explicativas as demonstrações contábeis para apurar os valores 

http://www.normaslegais.com.br/legislacao/lei11638_2007.htm
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apropriadamente e não comprometer o resultado dos indicadores de elisão e de geração de 

riqueza. 

Abaixo quadro resumo com os indicadores que serão utilizados nesta pesquisa: 

INDICE FÓRMULA OBJETIVO RESULTADO 

ETR                       

                         
 

Mensurar a 

Elisão. 

Quanto menor for a ETR, 

há indícios de maior elisão 

fiscal. 

 

QVAF 

 

                      

                 
 

 

Mensurar a 

riqueza 

gerada pelas 

entidades. 

 

Quanto maior for o QVAF, 

maior a riqueza gerada a 

cada unidade monetária de 

faturamento. 

 

IDVA I 

 

               í               ã           

                      
 

 

Observar a 

constituição 

da riqueza. 

 

Quanto maior as retenções 

maior o abatimento do 

valor líquido adicionado 

produzido pela entidade 

pelo desgaste de sua 

operação decorrente de 

amortização exaustão e 

depreciação. 
IDVA II                                                

                           
 
Observar a 

origem da 

riqueza 

distribuída. 

Quanto maior o 

recebimento de terceiros 

menor a participação da 

entidade em seu valor 

adicionado a distribuir . 
IDVA III                                        

                                
 

Observar a 

distribuição 

da riqueza. 

Quanto maior a 

participação dos tributos e 

pessoal em relação a 

distribuição do valor 

adicionado, maior a 

distribuição de riqueza para 

sociedade como um todo. 

 Quadro 3 – Resumo com os indicadores a serem utilizados e sua finalidade para o objetivo 

  Fonte: autor – índices retirados de (HANLON E HEITZMAN, 2010), (SANTOS, 2003) 

 

3.4 Técnicas de análise dos resultados  

 

Os dados coletados nas DFP's e NE's referentes aos tributos, lucro, subvenções, valor 

adicionado bruto, e distribuição do valor adicionado foram submetidos aos indicadores acima 

mencionados, sendo a partir destes encontrados a ETR, o QVAF e o IDVA de cada uma das 
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empresas pertencentes aos grupos G0 e G1.  

Para análise destes índices foram aplicadas técnicas de estatística descritiva, tais como 

as medidas de tendência central média e mediana, a medida de dispersão desvio padrão e a 

medida de posição quartil.  

 As medidas de tendência central indicarão, dentro de um conjunto de dados, qual 

grandeza representa a posição central dos mesmos, enquanto que a medida de dispersão 

apresentará o nível de variabilidade de comportamentos dos dados em relação a sua tendência 

central. Os quartis por sua vez demonstrarão os pontos de distribuição dos dados em três 

medidas divididas em quatro partes iguais, cada quartil irá agrupar os dados de forma lógica a 

fim de diminuir a dispersão das informações encontradas através dos índices (MEDEIROS 

2007).  

 Foi escolhida a técnica de estatística descritiva, porque, esta possibilita a interpretação  

e exploração dos dados que merecem uma reflexão acerca de seu comportamento. Assim a 

partir da análise exploratória dos resultados da pesquisa pretende-se responder ao problema 

desta pesquisa. 

 

3.5 Limitações do estudo  

 

 Como limitações do estudo destaca-se a dificuldade em se extrair as informações 

fiscais de forma adequada para a mensuração da elisão fiscal já que estas são reservadas, a 

utilização de amostra intencional não representativa da população e a restrição das analises 

apenas para o ano de 2014 que impossibilita a generalização dos resultados para outros anos. 

 A limitação relativa às informações fiscais foi em parte superada em parte através da 

observação das notas explicativas às Demonstrações Contábeis. 

 Apesar de não representar a população, a amostra intencional foi utilizada por ser 

entendida como a forma mais viável para se comparar empresas recebedoras e não 

recebedoras das subvenções governamentais posto que, a comparação não seria possível se 

não fossem observados o porte e o setor das empresas analisadas. 

 Enquanto que a generalização dos dados para outros anos, não foi possível, tendo em 

vista que, o modo eficiente de se encontrar as empresas recebedoras de subvenção exige a 

análise das notas explicativas de todas as empresas listadas e não havia tempo hábil para a 

realização desta análise para outros anos.  
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4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

 Será apresentada a seguir, a análise descritiva dos dados obtidos através das amostras 

dos grupos que receberam subvenção governamental G0 e que não receberam subvenções G1.  

 O resultado da aplicação das técnicas de estatística descritiva nos índices: ETR, QVAF 

e IDVA, serão apresentados separadamente.  

4.1 Effetive Tax Rate (Taxa efetiva de Impostos) – ETR  

 

O tabela 1 apresentada abaixo, demonstra os resultados da aplicação de estatísticas 

descritivas de tendência central nas taxas efetivas de impostos dos grupos G0 e G1.   

 

GRUPO MÉDIA  MEDIANA  DESVIO PADRÃO  % DESVIO QUANTO A MÉDIA 

G0  0,1913 0,1751 0,1147 59,96% 

G1 0,2423 0,2279 0,1146 47,30% 

          Tabela 1 - Estatísticas de Tendência Central e Dispersão da ETR – G0 e G1                  

           Fonte: autor – dados da pesquisa. 

  

 Através da ETR, é possível identificar quanto do lucro antes dos tributos transformou-

se em tributos a serem recolhidos aos cofres públicos, indicando assim a taxa efetiva dos 

tributos sobre o lucro.  

 Para fins de análise da ETR, quanto menor o resultado do índice, maior o nível de 

elisão encontrado, de modo que, a tabela 1 indica que em média o grupo G0 (empresas com 

subvenção), apresentou maior nível de elisão fiscal em relação a G1.   

A relação entre o desvio padrão encontrado em ambos os grupos e a média sugere que 

o grupo G1 possui uma menor dispersão relativa em seus dados que G0, assim é possível inferir 

que o grupo G1 é mais homogêneo em relação aos dados referentes ao lucro tributável e aos 

tributos sobre o lucro que o grupo G0. 

Ao se analisar a tabela 1 nota-se  proximidade entre a mediana e a média do grupo G0 

o que indica que esta é tendência dos dados, assim é possível afirmar que as empresas que 

receberam subvenções governamentais pertencentes a amostra apresentaram uma taxa média 

de tributos sobre o lucro de 19,13%  enquanto que as empresas que não receberam incentivos 

G1 tiveram uma taxa média de impostos sobre o lucro de 24,23% , ou seja, em média G1 

recolheu ao governo 5,10%  a mais de tributos sobre o seu lucro que G0 durante o ano de 

2014.   

 A seguir apresenta-se o gráfico 1 para a melhor visualização dos dados encontrados 

através da aplicação medidas de tendência central e dispersão na taxa efetiva de impostos 
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(ETR): 

 

 
                              Gráfico 1 – Tendência central e dispersão da ETR - G0 e G1 

                                 Fonte: autor – dados da pesquisa.  

 

 Para se analisar o comportamento dos dados e os pontos específicos da distribuição foi 

aplicada a medida de posição quartil que está apresentada na tabela 2 logo abaixo: 

 

GRUPO 1º QUARTIL 2º  QUARTIL  3º QUARTIL  DESVIO PADRÃO  

G0 0,0971 0,1751 0,3241 0,1147 

G1 0,1517 0,2279 0,3335 0,1146 

               Tabela  2 – Estatísticas de Posição da ETR – G0 e G1                    

                 Fonte: autor – dados da pesquisa.  

 

 A tabela 2 indica que ao se agrupar as informações de acordo com suas similaridades, 

apenas no terceiro quartil onde se localizam 25% dos dados mais elevados, o nível de elisão 

dos grupos foi aproximada, indicando assim que quanto maiores os resultados encontrados 

através do índice mais semelhantes se tornam as informações dos grupos G0 e G1.  

Ainda pode ser observado na tabela 2 que todos os quartis referentes ao grupo G0  

apresentaram ETR’s inferiores aos apresentados pelo grupo G1. 

Este resultado apresenta uma resposta afirmativa ao primeiro questionamento deste 

estudo e caracteriza as empresas que receberam subvenções governamentais como mais 

adeptas das práticas elisivas quando se trata de tributos sobre o lucro do que empresas que não 

receberam tais subvenções. Esta verificação contribui com as afirmações de Piqueras (2010) e 

Moreira (2003) de que os incentivos fazem parte da prática elisiva das entidades.   

Conforme já exposto apesar de lícita a prática elisiva tem custos à sociedade tendo em 

vista que é a partir dos tributos arrecadados que são realizadas as obrigações do estado para 

com a sociedade, nesse contexto Hilgert (2012) afirma que, ainda que exista o direito da livre 

organização privada dos negócios, que ampara a elisão fiscal, este deve ser ponderado, uma 

vez que para o Estado promover os direitos fundamentais constitucionais é necessária a 
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obtenção de recursos através da tributação. 

Por esta razão a prática elisiva deve ocorrer de forma racional visando não somente a 

redução dos custos da entidade mais também a responsabilidade da empresa para com a 

sociedade. A análise dos benefícios despejados pelas empresas pertencentes a amostra à 

sociedade serão verificados através da análise dos indicadores de riqueza conforme a seguir. 

4.2 Quociente entre o Valor Adicionado e o Faturamento – QVAF 

 

A tabela 3 apresentada abaixo demonstra o resultado da aplicação de estatísticas 

descritivas de tendência central nas taxas de valor adicionado bruto dos grupos G0 e G1.   

 

GRUPO  MÉDIA  MEDIANA  DESVIO PADRÃO  % DESVIO QUANTO A MÉDIA 

G0  0,5219 0,5470 0,1879 36,00% 

G1  0,5575 0,5633 0,2004 35,95% 

        Tabela 3 – Estatísticas de Tendência Central e Dispersão do QVAF – G0 e G1 
          Fonte: autor – dados da pesquisa.  

 

 

Através do QVAF, é possível observar quanto do faturamento participou do valor 

adicionado bruto das empresas, ou seja, este índice apresenta quanto a empresa por meio de 

suas atividades operacionais agregou de valor aos seus produtos e/(ou) serviços 

comercializados. Analiticamente quanto maior resultado do índice maior a participação do 

faturamento da empresa para riqueza a ser distribuída para a sociedade.  

A tabela 3 evidencia que o grupo G1 (empresas que não receberam subvenção), teve 

uma maior participação média na geração de sua riqueza distribuída a cada real de 

faturamento em relação ao grupo G0.  

A relação, entre o desvio padrão e  a média encontrada em ambos os grupos indica 

uma dispersão semelhante dos dados sendo sua diferença igual a 0,5%, este resultado sugere 

uma riqueza gerada aproximada pelos grupos G0 e G1.    

Abaixo gráfico para melhor observação dos dados obtidos em relação a participação 

das empresas em seu valor adicionado:       
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                             Gráfico 2 – Tendência central e dispersão QVAF  para os grupos G0 e G1 

                              Fonte: autor – dados da pesquisa.  

 

 Para se analisar o comportamento dos dados em pontos específicos de distribuição  

foi aplicada a medida de posição quartil que está apresentada na tabela 4 logo abaixo: 

  

GRUPO  1º QUARTIL 2º  QUARTIL  3º QUARTIL  DESVIO PADRÃO  

G0 0,4342 0,5470 0,6310 0,1879 

G1 0,3775 0,5633 0,7339 0,2004 

               Tabela 4 – Estatísticas descritivas de Posição do QVAF – G0 e G1                 

                 Fonte: autor – dados da pesquisa.  

  

Ao se observar a tabela acima é possível notar que somente o quartil que agrupa os 

menores resultados dentre as observações (Q1) do Grupo G0 (receberam subvenção 

governamental) apresentou uma maior participação das empresas no valor adicionado bruto 

em relação à G1 em 2014.  

As medidas de tendência central, de posição e o desvio padrão apresentaram 

resultados aproximados para ambos os grupos, indicando que as amostras possuem 

características semelhantes em relação ao seu faturamento e ao valor adicionado bruto. 

Independentemente disto o segundo e o terceiro quartil dados corrobam a média ao 

apresentarem maiores QVAF em G1. 

Assim pode-se inferir que em média, a cada 1 real faturado por empresas participantes 

do  G1 56 centavos foram transformados  em valor adicionado bruto, enquanto que, em média 

a cada 1 real faturado por empresas que receberam subvenções governamentais G0, 52 

centavos foram transformados em valor adicionado bruto, assim, G1 agregou em média 4 

centavos ou 7,69 % a mais de valor a partir de sua atividade operacional do que G0 durante o 

ano de 2014.   

Os resultados dos índices ETR e QVAF indicam que, G1, apresentou em média 5,10% 
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a mais de taxa de impostos sobre o lucro e 7,15% a mais de valor agregado à sociedade se 

comparado ao grupo que recebeu subvenções governamentais G0 em 2014. Para se observar 

com maior propriedade esta constatação será realizada uma análise em relação aos grupos 

totalizadores da Demonstração do Valor Adicionado (DVA).  

 

4.3 Índice de Distribuição do Valor Adicionado – IDVA  

   

 O IDVA desmembra a demonstração do valor adicionado, de forma a se observar a 

participação das empresas no valor efetivamente distribuído de ambos os grupos à sociedade, 

diferentemente da análise realizada para a ETR e o QVAF, a análise do IDVA, contará apenas 

com a técnica estatística descritiva de tendência central média, por se tratar da observação de  

uma proporção relativa, isto é, os itens são relacionados e partem de valores diferentes, assim 

a análise aqui acontecerá em relação aos percentuais médios.   

Abaixo a tabela 5, apresenta a distribuição média do valor adicionado bruto entre as 

retenções e o valor adicionado líquido para cada grupo: 

 

 

  MÉDIA G0 MÉDIA G1 

VALOR ADICIONADO BRUTO (VAB) 1.489.308* 1.084.102* 

RETENÇÕES (RET) 181.654* 140.667* 

% DE  RET EM RELAÇÃO AO VAB 12,20% 12,98% 

VALOR ADICIONADO LÍQUIDO PRODUZIDO (VALP)  1.307.654* 943.435* 

% DE VALP  EM RELAÇÃO AO VAB  87,80% 87,02% 

Tabela 5 – Estatística Descritiva de Tendência Central do IDVA  I – G0 e G1 

Fonte: autor – dados da pesquisa. 

*Valores em milhares de reais. 

 

Ao se observar o percentual médio de retenções em relação ao valor adicionado bruto 

é possível verificar que as empresas pertencentes ao grupo G1 tiveram uma maior parcela 

média de lucro deduzida por desgastes das operações tais como depreciação, amortização e 

exaustão representadas pela alínea retenções. O que justifica sua menor participação média no 

valor adicionado líquido no ano de 2014 em relação a G0, tendo em vista que nesse primeiro 

momento o valor adicionado bruto foi dividido por essas duas alíneas. 

Os percentuais médios de participação tanto das retenções quanto do valor adicionado 

líquido produzido dos grupos são próximos, indicando que são proporcionais ao valor 

adicionado bruto de cada grupo, ou seja, são proporcionais à atividade operacional das 

entidades. 
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A seguir na tabela 6, é possível observar quanto do valor distribuído pelas empresas 

foi produzido por elas mesmas e quanto foi recebido em transferência. 

 

  MÉDIA G0 MÉDIA G1 

VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR (VAD)  1.555.213* 1.298.942* 

VALOR ADICIONADO LÍQUIDO  PRODUZIDO (VALP) 
1.307.654* 943.435* 

% DE VALP  EM RELAÇÃO AO VAD 84,08% 72,63% 

VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERÊNCIA 

(VART ) 
247.559* 355.507* 

% DE VART EM RELAÇÃO AO VAD 15,92% 27,4% 

                          Tabela 6 – Estatística Descritiva de Tendência Central IDVA II  – G0 e G1            

                       Fonte: autor – dados da pesquisa.  

                       *Valores em milhares de reais. 

 

 

 A tabela acima demonstra que o grupo G1 recebeu uma maior média percentual de 

valor adicionado recebido em transferência, através do recebimento de juros e equivalência 

patrimonial em relação a G0.   

 Este resultado contribui com o resultado encontrado na tabela 5 de que o grupo G0 em 

termos proporcionais médios teve uma maior participação própria em sua riqueza distribuída 

para a sociedade no ano de 2014. 

 A aplicação do QVAF nos dados encontrados nos grupos indicou que G1  agregou mais 

riqueza  ao seu valor adicionado bruto através de sua atividade operacional do que  G0, o 

IDVA por sua vez, demonstrou o caminho percorrido do valor adicionado bruto ao valor 

distribuído, e indicou que G0 teve uma maior participação em sua riqueza efetivamente 

distribuída.  

 Para se obsevar a forma como o valor distribuído pelos grupos foi inserido na 

sociedade, será demonstrada a razão entre o mesmo e os grupos: Pessoal que incorpora a 

remuneração, os benefícios, FGTS e outros itens trabalhistas; Impostos, Taxas e 

Contribuições que incorpora os tributos pagos em todas as esferas do poder público;  Capital 

de Terceiros que incorpora juros e alugueis e Capital Próprio que incorpora juros sobre o 

capital próprio, dividendos e lucros retidos/prejuízo do período conforme é feito na última 

parte da demonstração do valor adicionado (DVA).  

A tabela 7 apresentada abaixo exibe os resultados da aplicação de estatísticas 

descritivas de tendência central nos índices de distribuição parte 3 dos grupos G0 e G1. 
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  MÉDIA G0 MÉDIA G1 

DISTRIBUIÇÃO DO VALOR ADICIONADO  (DVA) 
1.555.213* 1.298.942* 

PESSOAL (PES) 389.587* 273.526* 

% DE PES EM RELAÇÃO A DVA 25,05% 21,06% 

IMPOSTOS  TAXAS E CONTRIBUIÇÕES (ITC) 
504.523* 300.727* 

% DE ITC EM RELAÇÃO A DVA 32,44% 23,15% 

CAPITAL DE TERCEIROS (CT) 314.298* 459.787* 

% DE CT  EM RELAÇÃO A DVA 20,21% 35,40% 

CAPITAL PRÓPRIO (CP) 346.857* 264.878* 

% DE CP EM RELAÇÃO A DVA 22,30% 20,39% 

                         Tabela 7 – Estatísticas descritivas de Tendência Central do IDVA III –  G0 e G1                             
                             Fonte: autor – dados da pesquisa.  

                     *Valores em milhares de reais.           

 

 Através da tabela 7 é possível observar os percentuais de valor adicionado médio 

distribuídos aos recebedores.  

 O gráfico abaixo apresenta os resultados percentuais médios dessa distribuição para 

facilitar a visualização: 

                

 
                            Gráfico 3 – Percentual médio distribuído para G0 e G1 

                             Fonte: autor – dados da pesquisa.  

 

 O gráfico 3 revela que enquanto o  grupo G1 teve como maior recebedor da riqueza 

média terceiros, através do pagamento de juros e aluguéis  G0 teve como maior recebedor 

médio de riqueza os impostos, taxas e contribuições através do pagamento dos mesmos as 

esferas federal, estadual e municipal 

 Esse resultado indica que apesar das empresas do grupo G0 terem apresentado em 

média um maior nível de elisão em relação tributos sobre o lucro, elas recolheram um maior 
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percentual médio de tributos aos cofres públicos do que G1 no ano de 2014.  

 Este resultado vai de encontro com o de Formigoni (2008), que ao avaliar os efeitos 

dos incentivos fiscais sobre a estrutura de capital e a rentabilidade de empresas abertas não 

financeiras entre os anos de 1995 a 2007, observou que as empresas incentivadas  

apresentaram um nível de tributação médio superior ao encontrado em empresas não 

incentivadas; Cabello (2012) ao se deparar com esta constatação de Formigoni (2008), sugeriu 

que talvez  justamente por possuírem uma carga tributária maior do que a média, as empresas 

incentivadas tenham optado por fazer uso dos incentivos propostos pelo governo, entretanto 

nenhum dos autores  adentrou os motivos dessa observação por não se tratar do objetivo de 

suas pesquisas.  

 Estas observações não desvendam o motivo desse maior recolhimento médio de 

tributos por parte das empresas que receberam subvenções, mas contribuem para a formulação 

de hipótese sobre a existência de uma relação entre as subvenções (incentivos) e a carga 

tributária das empresas.   

Uma razão para G1 ter distribuído maior riqueza a terceiros em relação G0 no ano de 

2014, pode decorrer da constatação de que G0 teve uma redução nos encargos em operações 

financeiras e (ou) uma redução em sua carga tributária referente a pesquisa e ao 

desenvolvimento tecnológico de novos produtos e(ou) processo de fabricação decorrentes da 

lei de incentivo a tecnologia  e também da operou em áreas incentivadas tais como o SUDAM 

e SUDENE, que contribuíram ao menos em parte para o financiamento de suas atividades 

operacionais,  conforme pode ser observado no quadro 2 - fontes das subvenções recebidas 

pelas empresas pertencentes à amostra, diferentemente de G1. 

 Os recursos destinados aos tributos e ao pessoal são os que melhor representam a 

riqueza distribuída à sociedade propriamente dita, pois os tributos serão convertidos em 

políticas públicas e os salários na distribuição de renda e crescimento econômico, enquanto 

que ao se remunerar o capital próprio e terceiros na verdade está se remunerando os 

investidores e não a sociedade como um todo.  

 Diante disto, ao se analisar os resultados encontrados na IDVA III é possível afirmar 

que em termos médios e relativos G0 distribuiu maior riqueza para a sociedade em relação a 

G1 no ano de 2014, isso porque enquanto G0 teve uma distribuição percentual média de 

57,49% para pessoal e tributos G1 teve uma distribuição média para esses grupos de 44,21% . 
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5. CONSIDERAÇÕES FINAIS  

 

O presente estudo teve por objetivo analisar se empresas que receberam subvenções 

governamentais possuem maior índice de elisão fiscal, vis-à-vis, geração de riqueza para a 

sociedade. Para tanto buscou-se observar e analisar o comportamento de empresas brasileiras 

recebedoras de subvenções governamentais quanto à praticas elisivas e a geração de riqueza 

quando comparadas a empresas não recebedoras de tais subvenções submetidas as mesmas 

variáveis durante o ano 2014. 

Para se atingir tal fim, foram observadas as 510 empresas listadas na 

BM&FBOVESPA, sendo excluídas 446 empresas em razão do objetivo e limitações do 

estudo. As 64 empresas restantes foram divididas em dois grupos de 32 empresas cada, sendo 

neste estudo conhecidos como: Recebedor de Subvenção Governamental G0 e Não recebedor 

de Subvenção Governamental G1. 

 As medidas utilizadas para se mesurar a elisão e a geração de riqueza foram a Effective 

Tax Rate –ETR, o Quociente entre o Valor Adicionado bruto e o Faturamento – QVAF e o Índice 

de Distribuição do Valor Adicionado – IDVA, sendo utilizadas técnicas de estatística descritiva,  

para a realização da análise dos dados coletados na amostra.  

 Num primeiro momento ao se analisar apenas a elisão fiscal e a geração de riqueza 

através da taxa efetiva dos tributos e do quociente entre o valor adicionado bruto e o 

faturamento foi possível observar que o grupo G0  apresentou um maior nível de elisão 

quando comparado a G1, enquanto que G1 apresentou uma maior riqueza gerada a cada real 

faturado em relação a G0 no ano de 2014.  

 Posteriormente ao se observar a média relativa entre os itens da demonstração do valor 

adicionado, realizada através do IDVA II, constatou-se que G0 apresentou uma maior 

participação média relativa em sua riqueza efetivamente distribuída em relação a G1 que 

recebeu uma maior parcela de valor adicionado transferido, durante o ano de 2014.  

 O IDVA III permitiu verificar que apesar de apresentar um maior nível de elisão em 

relação aos tributos sobre o lucro, G0 apresentou uma maior distribuição média relativa aos 

impostos, taxas e contribuições que G1 em 2014.   Através deste índice notou-se ainda que  G0 

apresentou um maior percentual de distribuição médio relativo à impostos/taxas/ 

contribuições e a pessoal, que dentre os recebedores diretos da riqueza distribuída pelos 

grupos, são os mais representativos da sociedade como um todo. 

 Os resultados do estudo apesar de agregarem conhecimento sobre o comportamento 

das empresas recebedoras de subvenções governamentais foram inconclusivos, pois a 
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aplicação dos índices de mensuração da riqueza QVAF e IDVA I, II e III não resultou em 

uma mesma tendência para os grupos. 

 Portanto a partir dos resultados apresentados é possível inferir apenas que as empresas 

brasileiras recebedoras de subvenções governamentais apresentaram um maior nível de elisão 

em relação a empresas não recebedoras de subvenções governamentais no ano de 2014 

quando analisado tão somente os tributos sobre o lucro. Adicionalmente, é possível inferir que 

as empresas do grupo G0 geram maior valor adicionado a cada real faturado, contudo, as 

empresas do grupo G1 apresentaram um valor adicionado total distribuído maior, sobretudo 

nas dimensões a respeito do pessoal e tributos. A vista de tais resultados, não é possível inferir 

de forma conclusiva se a política de subvenções governamentais é favorável sob a ótica da 

sociedade a ponto de alavancar empresas a gerarem valor adicionado superior ao incentivo 

recebido. 

Sugere-se para novas pesquisas, a realização de modelagem estatística a fim de se 

realizar testes de hipóteses e assim obter resultados conclusivos acerca do assunto. 
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APÊNDICE 

 

APÊNDICE A: Indicadores da  Elisão Fiscal  

 

Fonte: HANLON; HEITZMAN, 2010, p. 140. 
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APÊNDICE B: Demonstração do Valor Adicionado  

 

   
Fonte: Extraído de empresa listada em: <http://www.bmfbovespa.com.br/>  12 nov. 2015. 

- Adaptado 

Conta  Descrição X2 X1 X0

 7.01  Receitas 

 7.01.01  Vendas de Mercadorias, Produtos e Serviços 

 7.01.02  Outras Receitas 

 7.01.03  Receitas refs. à Construção de Ativos Próprios 

 7.01.04  Provisão/Reversão de Créds. Liquidação Duvidosa 

 7.02  Insumos Adquiridos de Terceiros 

 7.02.01  Custos Prods., Mercs. e Servs. Vendidos 

 7.02.02  Materiais, Energia, Servs. de Terceiros e Outros 

 7.02.03  Perda/Recuperação de Valores Ativos 

 7.02.04  Outros 

 7.02.04.01  Outros Custos Operacionais 

 7.02.04.02  Construção de Ativos Próprios 

 7.02.04.03  Outras receitas - alienação de investimentos 

 7.03  Valor Adicionado Bruto 

 7.04  Retenções 

 7.04.01  Depreciação, Amortização e Exaustão 

 7.04.02  Outras 

 7.04.02.01  Amortização de Intangível da Concessão 

 7.05  Valor Adicionado Líquido Produzido 

 7.06  Vlr Adicionado Recebido em Transferência 

 7.06.01  Resultado de Equivalência Patrimonial 

 7.06.02  Receitas Financeiras 

 7.06.03  Outros 

 7.06.03.01  Resultado de Operações Descontinuadas 

 7.07  Valor Adicionado Total a Distribuir 

 7.08  Distribuição do Valor Adicionado 

 7.08.01  Pessoal 

 7.08.01.01  Remuneração Direta 

 7.08.01.02  Benefícios 

 7.08.01.03  F.G.T.S. 

 7.08.01.04  Outros 

 7.08.02  Impostos, Taxas e Contribuições 

 7.08.02.01  Federais 

 7.08.02.02  Estaduais 

 7.08.02.03  Municipais 

 7.08.03  Remuneração de Capitais de Terceiros 

 7.08.03.01  Juros 

 7.08.03.02  Aluguéis 

 7.08.03.03  Outras 

 7.08.04  Remuneração de Capitais Próprios 

 7.08.04.01  Juros sobre o Capital Próprio 

 7.08.04.02  Dividendos 

 7.08.04.03  Lucros Retidos / Prejuízo do Período 

 7.08.04.04  Part. Não Controladores nos Lucros Retidos 


