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1 INTRODUCAO

Os comentarios apresentados fazem parte da Edi¢ao
Especial da Revista Contabilidade & Finangas, que tem
como objetivo estreitar os lagos entre a academia e a
pratica profissional. Em particular, os comentarios a seguir
analisam o artigo intitulado “Incentivos fiscais sobre a
renda como determinante da Effective Tax Rate’, de autoria
de Moisés Sousa, Rdmulo Benicio e Robério Franga (2025).

O documento esta estruturado em duas segdes: a primeira
traz os comentarios do Prof. Dr. Antonio Lopo Martinez,
investigador integrado do Instituto Juridico da Faculdade
de Direito da Universidade de Coimbra; a segunda
apresenta os comentarios do Prof. Dr. Alexandre Evaristo

Pinto, conselheiro da Camara Superior do CARE

2 COMENTARIOS DE ANTONIO LOPO MARTINEZ

Com o objetivo de contribuir para politicas tributarias
mais eficazes no Brasil, este comentdrio analisa um
estudo recente sobre incentivos fiscais, avaliando seu
valor pratico e identificando questdes-chave de pesquisa
para investigac¢oes futuras.

2.1 Contexto do Estudo

O artigo de pesquisa intitulado “Incentivos fiscais
sobre a renda como determinante da Effective Tax Rate”,

de Sousa et al. (2025), examina a eficicia dos incentivos
fiscais na determinag¢do da Taxa Efetiva de Tributos
(ETR) de empresas brasileiras em um ambiente de alta
tributagdo. O estudo aborda uma lacuna significativa na
literatura académica, que tem negligenciado o impacto
dos incentivos fiscais sobre os lucros corporativos.

A pesquisa foca em empresas de capital aberto
listadas na B3 (Brasil Bolsa Balcdo), utilizando uma
amostra de 392 empresas e dados coletados de 2013 a
2022, totalizando 3.920 observagdes. Diversas métricas
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de ETR sdo empregadas, incluindo GAAP (Generally
Accepted Accounting Principles), Corrente (aliquota
efetiva de tributos sobre a renda calculada pelas normas
tributarias), Diferida (aliquota efetiva de tributos sobre a
renda diferida), Cash (aliquota efetiva de tributos sobre
a renda paga), Cash3 (média de trés anos da aliquota
efetiva de tributos sobre a renda paga) e Setorial (média
da ETR Corrente das empresas do setor). Estas métricas
fornecem uma compreensao abrangente das relagdes entre
incentivos fiscais e ETR. O estudo utiliza uma metodologia
que combina estatisticas descritivas e modelos de regressao
para painéis de dados desbalanceados, analisando o efeito
de variaveis como tamanho da empresa, alavancagem,
intensidade de capital, intensidade de estoques e
rentabilidade.

Os principais resultados indicam variagdes significativas
entre as diferentes métricas de ETR, evidenciando a
complexidade da relagdo entre os incentivos fiscais e o
comportamento tributario corporativo. Notadamente,
um aumento nos incentivos fiscais corresponde a uma
maior carga tributdria para métricas especificas, como
ETR Cash e ETR Cash3, enquanto outras métricas, como
ETR GAAP e ETR Corrente, apresentam diferengas
substanciais. Esses achados destacam o papel potencial
de fatores especificos de setor e do ambiente regulatdrio.

2.2 Relevancia Pratica

Este estudo apresenta varias implicagdes praticas
importantes para empresas, formuladores de politicas
publicas e investidores no Brasil (Figura 1). Para os
executivos corporativos, especialmente aqueles que
gerenciam grandes empresas ou atuam em setores com
elevada carga tributdria, como transporte, a pesquisa
destaca a relevancia do planejamento tributario estratégico.
As empresas podem utilizar os insights deste estudo para
reavaliar suas estratégias fiscais, considerando o impacto
de diferentes tipos de incentivos fiscais sobre o ETR
(Wu, 2024). Compreender que os incentivos podem
potencialmente aumentar os pagamentos tributarios em

termos de caixa permite aos executivos tomar decisoes
mais informadas, alinhando suas estratégias financeiras
as politicas fiscais para melhorar a rentabilidade e garantir
a conformidade.

Para os formuladores de politicas publicas, os
resultados do estudo ressaltam a complexa relagdo entre
incentivos fiscais e as obrigac¢des tributdrias corporativas.
A evidéncia de que empresas maiores e mais lucrativas
tendem a pagar menos que a aliquota nominal de 34%
sugere que os incentivos fiscais atuais podem nao estar
sendo direcionados ou otimizados de forma eficaz. Esse
insight é crucial para o desenvolvimento de politicas
tributarias que promovam equidade e eficiéncia no sistema
tributario. Por exemplo, compreender que os incentivos
podem inadvertidamente levar aimpostos em caixa mais
elevados, mesmo quando sdo concedidas isen¢des ou
redugdes, pode orientar a reestruturagao das politicas de
incentivos fiscais para estimular o crescimento econémico
sem comprometer a arrecadagdo governamental (Stotsky,
2024).

Investidores e analistas financeiros também se
beneficiam dos insights deste estudo. O ETR é um
indicador-chave da eficiéncia tributaria de uma empresa
e de sua saude financeira geral. Ao revelar como os
incentivos fiscais interagem com o desempenho das
empresas e os setores industriais, os investidores podem
avaliar melhor o risco e o retorno potencial de seus
investimentos (Picas et al., 2021). Analistas financeiros
podem integrar esses achados nas suas avaliagdes de
empresas, oferecendo conselhos mais robustos com base
em uma compreensao abrangente de como os incentivos
fiscais afetam o desempenho fiscal corporativo.

Em termos praticos, o estudo ilustra a importancia de
alinhar as politicas fiscais com os principios de governanga
corporativa e transparéncia. A medida que os debates
globais sobre equidade fiscal e transparéncia empresarial
se intensificam, os achados fornecem um contexto critico
para defender estruturas de governanga mais robustas,
que garantam que os incentivos fiscais sejam utilizados
conforme o previsto (Alimon & Azmi, 2023). Ao destacar
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Fonte: Elaborada pelo autor.
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as discrepancias entre os resultados esperados e os reais
dos incentivos fiscais, o estudo impulsiona uma reavaliagio
das praticas de governanga, incentivando as empresas a
adotar metodologias de relato fiscal mais transparentes
e responsaveis.

2.3 Questoes de Relevancia Pratica Nao
Exploradas no Artigo

Embora a pesquisa ofereca insights valiosos, vérias
questdes praticas permanecem sem resposta, apresentando
oportunidades para pesquisas futuras (Figura 2).

Uma darea significativa para exploragdo é o impacto
econdmico de longo prazo dos incentivos fiscais. O
estudo foca no impacto imediato dos incentivos fiscais
nas ETRs, mas ndo explora os efeitos de longo prazo
desses incentivos no crescimento econdmico, cria¢ao
de empregos ou inovagdo. Pesquisas futuras poderiam
examinar se as empresas que recebem mais incentivos
fiscais apresentam um desempenho de longo prazo
superior, que frequentemente sao os resultados pretendidos
por essas politicas (Feng, 2024).

Outra questdo pratica que nao foi totalmente explorada
¢ o impacto dos incentivos fiscais na conformidade
tributdria das empresas brasileiras. A literatura anterior
sugere que os incentivos fiscais podem encorajar as
empresas a se envolverem em evasao ou elisdo fiscal. Essa
questdo é particularmente relevante para o Brasil, onde
a evasdo e a elisao fiscal sdo problemas significativos que
minam a eficicia das politicas fiscais (Costa & Klann,
2023). Portanto, pesquisas futuras poderiam analisar o
impacto dos incentivos fiscais na conformidade tributaria
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das empresas brasileiras e fornecer recomendagoes para
minimizar o risco de evasao ou elisao fiscal.

O estudo também nao aborda adequadamente as
implicagdes para as pequenas e médias empresas (PMEs).
O foco nas empresas de capital aberto listadas na B3
exclui uma parte significativa do cenario empresarial
brasileiro. Estender essa pesquisa para incluir as PMEs
poderia fornecer uma visao mais abrangente de como
os incentivos fiscais afetam a economia em geral,
especialmente considerando que as PMEs frequentemente
enfrentam desafios diferentes e podem responder de
forma distinta aos incentivos fiscais em comparagao com
grandes corporagoes (Twesige et al., 2020).

Uma questdo pratica significativa ndo abordada é
a comparagdo dos efeitos dos incentivos fiscais entre
diferentes paises. O estudo foca exclusivamente nas
empresas brasileiras, mas uma analise comparativa
entre paises poderia fornecer insights valiosos sobre
como diferentes regimes fiscais e ambientes econdmicos
influenciam a relacio entre incentivos fiscais e ETR. Por
exemplo, comparar os efeitos dos incentivos fiscais no
Brasil com os de outros mercados emergentes, como
México, China ou India, poderia destacar principios
universais e nuances especificas de cada pais na eficacia
das politicas fiscais (Fernandez-Rodriguez et al., 2021).

Além disso, o estudo nao explora o impacto potencial
dos incentivos fiscais na desigualdade de renda. Os
incentivos fiscais podem agravar a desigualdade de renda
ao beneficiar grandes corporagdes e individuos de alta
renda em detrimento de pequenas empresas e familias
de baixa renda. Pesquisas futuras poderiam examinar
como a distribuicio de incentivos fiscais entre diferentes
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Figura 2 Questées praticas ndo exploradas
Fonte: Elaborada pelo autor.
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tamanhos de empresas e setores afeta a distribui¢éo geral
de renda no Brasil, fornecendo insights cruciais para
os formuladores de politicas que buscam equilibrar o
crescimento econdmico com a equidade social (Silva et
al., 2020).

Por fim, a pesquisa poderia se beneficiar de uma
analise mais detalhada dos incentivos fiscais especificos
por setor. Diferentes setores da economia podem
responder de maneira distinta aos incentivos fiscais
devido as suas caracteristicas operacionais unicas,
ambientes regulatérios e condi¢des de mercado. Uma
analise mais granular de como os incentivos fiscais afetam
setores especificos poderia fornecer insights direcionados
para formuladores de politicas publicas e estrategistas
corporativos, permitindo politicas fiscais mais eficazes e
eficientes, adaptadas as necessidades de diferentes setores
econodmicos (Ririn Riani & Aam Slamet Rusydiana, 2022;
Sonjaya & Noch, 2024).

Em conclusdo, embora este estudo fornega insights
valiosos sobre a complexa relacio entre incentivos fiscais e
as taxas efetivas de imposto (ETRs) no Brasil, ha diversas
questdes praticas que merecem uma exploragio mais
aprofundada. Abordar essas dreas em pesquisas futuras
ndo apenas aprimoraria nossa compreensao das dinamicas
fiscais corporativas, mas também proporcionaria
orientagdes mais abrangentes para formuladores de
politicas, empresas e investidores na navega¢ao do
complexo cendrio de incentivos fiscais e seus impactos
no desenvolvimento econémico e na equidade social no
Brasil.

2.4 Conclusao

Em resumo, Sousa et al. (2025) mostraram a intrincada
relagdo entre os incentivos fiscais e a Taxa de Imposto
Efetiva (ETR) das empresas brasileiras. Os resultados
revelam inconsisténcias substanciais em diferentes
métricas de ETR. As conclusées da pesquisa indicam que
os incentivos fiscais podem levar a resultados totalmente
imprevistos: dinheiro adicional pago em impostos, apesar
das isengdes ou redugoes. Isso destaca a complexidade
das politicas fiscais e demonstra sua influéncia também
nas praticas tributarias corporativas. Uma abordagem
estratégica para o planejamento tributario e a revisao
das politicas tributarias existentes quanto a sua eficacia
em atingir os objetivos desejados sdo necessarias aqui.

Em um horizonte futuro, torna-se essencial aprofundar
a investigacao sobre os impactos de longo prazo dos
incentivos fiscais na economia brasileira. Estudos futuros
devem considerar como esses incentivos afetam nao
apenas a conformidade fiscal das empresas, influenciando
potencialmente comportamentos de evasao ou elisao
fiscal, mas também a distribui¢ao de renda no pais, uma
vez que incentivos mal direcionados podem exacerbar a
desigualdade social. Além disso, a inclusdo de Pequenas
e Médias Empresas (PMEs) em analises futuras pode
oferecer uma compreensao mais abrangente do efeito
desses incentivos na economia como um todo, uma
vez que as PMEs podem reagir de forma diferente das
grandes corporagdes. Por fim, analises comparativas
entre paises e investigacoes especificas do setor podem
fornecer informagoes valiosas para o desenvolvimento
de politicas fiscais mais eficazes e equitativas.

3 COMENTARIOS DE ALEXANDRE EVARISTO PINTO

3.1 Contexto do Estudo

A pesquisa contabil-tributaria tem se tornado cada vez
mais relevante no Brasil na medida em que informagoes
contdbeis sdo usadas para determinacdo da base de
calculo de tributos e na tomada de decisdes negociais
relacionadas com uma potencial diminui¢do da carga
tributdria (Pinto et al., 2020).

Considerando que a contabilidade pode ser entendida
como uma ciéncia social aplicada que tem por finalidade
captar eventos econdmicos, com o objetivo de medi-los
e, oportunamente, divulga-los, fornecendo base para que
seus diversos usudrios tomem decisdes (Szuster et al,,
2013), torna-se natural que as informacdes tributarias

contidas nas demonstragdes financeiras sejam uma das
fontes utilizadas para fins de analise da carga tributaria
incorrida pelas entidades pelos formuladores de politica
fiscal e de legislacao tributaria.

Dentre os temas mais explorados no &mbito da pesquisa
contabil-tributaria destaca-se o estudo da “effective tax
rate” (ETR) ou aliquota tributdria efetiva. Por mais que os
legisladores tributdrios estabelegam aliquotas nominais
de tributos sobre o lucro visando arrecadar recursos de
acordo com a capacidade contributiva das empresas, a
determinagao da ETR possibilita analisar qual vem sendo
a proporgao da carga tributaria de tributos sobre o lucro
frente aos seus lucros contabeis.
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Como consequéncia de tal analise, tanto muitas
entidades buscam oportunidades para minimizar a sua
ETR quanto as autoridades tributdrias devem verificar
se os objetivos da politica fiscal vigente em um pais vém
sendo alcangados pela tributagdo do lucro a partir da
verificagdo da ETR e comparacdo dela com as aliquotas
nominais dos tributos sobre o lucro.

O artigo “Incentivos fiscais sobre a renda como
determinante da Effective Tax Rate”, desenvolvido
por Sousa et al. (2025), versa especificamente sobre a
efetividade dos incentivos fiscais na determinacao da ETR
a partir do emprego de técnicas estatisticas descritivas e
modelos de regressdao em painel de dados para que sejam
analisados dados contabeis relacionados aos tributos sobre
o lucro, incentivos fiscais e lucros contdbeis.

3.2 Relevancia Pratica

No tocante a importincia da questdo de pesquisa,
o artigo de Sousa et al. (2025) direciona uma relevante
lacuna de pesquisa, uma vez que os trabalhos que tratam
de ETR néo costumam focar nos efeitos decorrentes da
adogao de incentivos fiscais, sendo que estes sao fatores
importantes nas decisoes de alocagdes dos recursos dos
agentes econdmicos (Rezende et al., 2018; Silva et. al.,
2019).

Portanto, a questdo de pesquisa se demonstra como
inovadora e relevante, sobretudo, por tratar dos incentivos
fiscais e suas consequéncias na ETR a partir de seus
montantes e ndo considerando-os como uma variavel
dummy. Sob a otica dos objetivos da Contabilidade
de geragdo de informagdes que sejam uteis para a
tomada de decisdes, cumpre destacar que o estudo dos
incentivos fiscais e seus efeitos da ETR contribui para
uma maior transparéncia das demonstragdes financeiras,
possibilitando que tais informagdes possam auxiliar
de forma mais fundamentada tanto nas decisdes dos
agentes econdmicos quanto dos formuladores de politicas
fiscais, demonstrando a diversidade dos usuarios
contabeis alcangados por tal modalidade de divulgagdo
de informacoes.

Ainda no campo da importancia da questdo de
pesquisa, o artigo de Sousa et al. (2025) faz referéncia
de forma clara a diversos trabalhos anteriores nos quais
fatores que potencialmente afetam a ETR foram analisados.
Como o numero de trabalhos em tal sentido é enorme, o
artigo sistematiza quais sao os principais trabalhos em que
tal assunto foi explorado a partir das determinantes que
foram escolhidas (tamanho, endividamento, intensidade
de capital, lucratividade e intensidade do inventério) e
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como elas hipoteticamente alterariam de modo positivo
ou negativo a ETR.

Com relagao a metodologia do trabalho, o artigo
de Sousa et al. (2025) menciona que foram utilizados
dados em painel desbalanceado a partir do uso de cinco
medidas de ETR como variaveis dependentes ETR GAAP
(Generally Accepted Accounting Principles), ETR Corrente,
ETR Diferida, ETR Cash e ETR Cash3, e tendo como
variavel independente o montante de incentivos fiscais
sobre o lucro (INCFiscal).

O INCFiscal se refere ao montante dos incentivos
fiscais sobre o lucro dividido pelo Ativo Total. Por sua vez,
a ETR GAARP é resultado da aliquota efetiva de tributos
sobre a renda calculada pelas normas contébeis, ao passo
que a ETR Corrente representa a aliquota efetiva de
tributos sobre a renda calculada pelas normas tributarias
ea ETR Diferida demonstra a aliquota efetiva de tributos
sobre a renda diferida. Adicionalmente, a ETR Cash
denota a aliquota efetiva de tributos sobre a renda paga,
enquanto a ETR Cash3 representa a média de trés anos da
aliquota efetiva de tributos sobre a renda paga. Por fim,
a ETR Setorial ¢ o resultado da média da ETR Corrente
das empresas do setor.

No que tange aos resultados obtidos pela pesquisa,
ha consideragoes bastante interessantes, dentre as quais
merecem ser destacadas as seguintes: (i) o INCFiscal
foi capaz de explicar as métricas ETR GAAP e ETR
Cash, confirmando que incentivos fiscais possuem
efeitos de receita operacional nos moldes do que
pressupde o Pronunciamento Contabil n. 07 do Comité
de Pronunciamentos Contabeis; e (ii) as métricas ETR
Corrente e ETR Diferida nio seriam afetadas pelos
incentivos fiscais, diferentemente do que acontece com
as métricas ETR GAAP e ETR Cash.

A divisao dos resultados de acordo com o setor de
atuac¢do das entidades também ¢é bastante relevante
gerando uma informacgdo a respeito das métricas de
ETR aplicada a cada um dos setores analisados. Em suas
conclusdes, o artigo de Sousa et al. (2025) deixa clara a sua
propria limitagdo no sentido de que se fundamentou em
dados contabeis e que ndo houve dados mais granulares
sobre os diferentes tipos de incentivos fiscais. Também
ha men¢ao que relaciona os resultados do estudo com
a pesquisa futura com a recomendac¢io de exploragao
de mais andlises setoriais e consideragdes que envolvam
alteragdes na legislagdo tributaria, permitindo que haja
um entendimento mais profundo da relagdo entre os
incentivos fiscais e a carga tributaria das empresas
brasileiras.
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3.3 Questoes Praticas Relevantes Nao
Exploradas no Artigo

Além dos pontos relevantes referentes a relacdo dos
incentivos fiscais e a determinacido da ETR trazidos no
artigo de Sousa et al. (2025), merece ser destacada a
pertinéncia do tema diante da introdugdo do “Pillar 2”
da Organizagdo para Cooperagao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) em diversos ordenamentos juridicos.

O problema decorrente da adogao de planejamentos
tributarios agressivos em ambito internacional ja existia
ha décadas, no entanto, a partir de fevereiro de 2013
houve uma aproximacéo dos paises da OCDE e do G20
para a elaboragdo do relatdrio “Addressing Base Erosion
and Profit Shifting”, sendo que em novembro de 2015
foram entregues quinze planos de agao fundamentados
em trés pilares: (i) introdu¢ao de coeréncia nas normas
domésticas que afetam as atividades transfronteiricas; (ii)
estabelecimento de exigéncias substantivas nos padrdes
internacionais existentes; e (iii) promog¢do de maior
transparéncia fiscal e seguranca juridica (OECD, 2016).

Em 2021, ocorre uma fase subsequente de tal trabalho
com os paises da OCDE e do G20 concordando em
implementar duas iniciativas, “Pillar 1” e “Pillar 27, que
visavam ndo apenas alterar a forma de tributagio da renda
como também modificar a reparticdo de competéncia
tributdria entre os paises, por meio da institui¢do de novos
mecanismos de calculo e recolhimento de tributos sobre
0 lucro no caso de grupos multinacionais.

No que toca especificamente ao “Pillar 2” da OCDE,
ha o estabelecimento de uma tributacio minima da
renda a ser efetivada nos paises onde uma entidade atua
sob pena de que outros paises em que ela também atua
venham a cobrar o montante que falta para se chegar no
parametro de tributagao minima, uma vez que para fins
de determinagéo de tal tributagao serd utilizada a aliquota
tributéria efetiva de tributos sobre o lucro. Isso reforca
a importancia do estudo do tema da ETR e sua relagdo
com incentivos fiscais.

No 4mbito brasileiro, vale mencionar que em outubro
de 2024, foi publicada a Medida Provisoria n° 1.262/2024,
que foi convertida em dezembro de 2024 na Lei n°
15.079/2024 e institui a tributagdo minima da renda
prevista no “Pillar 2” da OCDE por meio da criagao
de um adicional da Contribui¢ao Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL).

Como decorréncia de todo este processo, o artigo
de Sousa et al. (2025) torna-se ainda mais importante
para fins de analises sobre a implementa¢ao de novos
incentivos fiscais e como eles impactardo no célculo da

ETR. Ademais, fica nitido aqui um grande campo para
pesquisas futuras sobre o tema.

Com relagio ao referencial tedrico relacionado com
os estudos sobre incentivos fiscais, verifica-se que as
pesquisas contabeis tém objetos e metodologias mais
dispersas entre si (p. ex: efeitos de reformas tributarias, lei
do bem, “allowance for corporate equity”), o que dificulta
uma maior comparabilidade entre elas. Nesse sentido, tal
qual feito no ambito do referencial tedrico relacionado
com a ETR, haveria um ganho informacional caso fosse
realizado quadro sistematizando os estudos apresentados
relativos aos incentivos fiscais.

Considerando a amplitude do aspecto semantico
da expressao “incentivos fiscais”, foram trazidos alguns
exemplos dos incentivos que foram considerados no
presente artigo, sendo que futuros trabalhos podem se
aprofundar nas consequéncias nas métricas de ETR de
cada um dos incentivos fiscais mencionados.

Embora haja descri¢ao geral no topico de metodologia
das razoes que levaram ao descarte de parte das empresas
cujos dados tenham sido coletados para fins de elaboragao
da pesquisa, seria interessante uma descri¢do mais
detalhada das razdes do descarte. A titulo de exemplo,
surge a duvida se as empresas do setor de seguros estdo ou
nao dentro do descarte das empresas do setor financeiro.
Ademais, nos casos de Lucro Antes do Imposto de Renda
(LAIR) negativo, vale mencionar que ainda assim, tais
empresas podem ter tido despesa com tributos sobre o
lucro, por mais que o calculo da ETR torne-se irrelevante
nesta situacgao.

Tendo em vista que os dados utilizados para a pesquisa
tiveram como fonte demonstragoes contabeis, é importante
destacar se foram utilizadas as demonstragdes contabeis
consolidadas ou individuais das controladoras. A titulo
de ilustragao, torna-se até natural que grande parte dos
resultados contabeis das controladoras seja formado
por resultados de equivaléncia patrimonial, que nao sao
incluidas para fins de tributagao sobre o lucro no Brasil.

Além disso, na hipotese de dados contabeis das
demonstra¢des consolidadas, é relevante mencionar que
se tratam de valores consolidados de diferentes entidades
relacionados ao LAIR e aos tributos sobre o lucro, de
modo que eventualmente podem haver controladas que
estejam em regimes tributarios especificos como o Lucro
Presumido.

Para fins de reflexdo em pesquisas futuras, cumpre
notar que embora conste na discussao dos resultados a
conclusao de Lima e Lima (2013) no sentido de que a
reducao da aliquota nominal teria origem nas diferencas
permanentes na apuragao do Lucro, é curioso notar que
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ha muito mais hipéteses legais de diferengas permanentes
com efeitos de aumento da ETR do que com efeito de
diminui¢do da ETR. Grande parte das exclusdes do Lucro
Real possuem carater temporario. Assim, considerando
o cendrio de controvérsias tributdrias nos ultimos anos,
sera que houve um aumento significativo de 2017 a 2022
no que tange especificamente as exclusoes relacionadas
as subvencoes?

A conclusao de que ha um aumento de carga tributaria
quando ha um aumento nos incentivos fiscais de acordo
com as métricas ETR Cash e ETR Cash3 é bastante
surpreendente, tal qual descrito no artigo, no entanto,
merece maiores reflexdes ainda que seja com a indicagao
de algumas potenciais explicagdes a serem testadas em
pesquisas futuras.

3.4 Conclusao

As pesquisas abrangendo a relagdo entre incentivos
fiscais e a ETR ja sdo por si s6 relevantes instrumentos de
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