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Resumo:

Este estudo investiga os efeitos econémicos da conformidade regulatdria internacional
sobre os custos de constituigdo e operacdo de empresas offshore em paises

europeus, com énfase na adesdo as recomendagoées do Financial Action Task Force
(FATF). Utilizando abordagem quantitativa, aplicou-se regressdo linear multipla com
dados secunddrios de 146 paises, integrando indicadores do FATF, OCDE, Banco
Mundial, Eurostat, Heritage Foundation e Transparency International. O modelo
empirico considerou como varidvel dependente o indice de red flags (proxy de
opacidade regulatdria), sendo preditores o nivel de conformidade ao FATF, o PIB per
capita e os indices de liberdade econémica e percepgdo da corrupg¢do. Os resultados
revelam que maior conformidade ao FATF estd associada a um aumento do custo
regulatorio (proxy: menor liberdade econémica), embora também correlacione-se com
menor opacidade e maior integridade institucional. O modelo demonstrou significancia
estatistica (R? ajustado = 0,356), com coeficientes robustos para CPI (p < 0,01) e PIB
per capita (p < 0,01). A pesquisa contribui ao debate sobre proporcionalidade
normativa e arbitragem regulatoria, oferecendo evidéncias empiricas para aprimorar
politicas de compliance e prevencgdo a lavagem de dinheiro na Europa.
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Efeitos da conformidade regulatéria internacional sobre os custos
de constituicao e operacao de empresas offshore em paises
europeus

RESUMO

Este estudo investiga os efeitos econdmicos da conformidade regulatéria internacional
sobre os custos de constituicdo e operagcdao de empresas offshore em paises
europeus, com énfase na adesao as recomendagdes do Financial Action Task Force
(FATF). Utilizando abordagem quantitativa, aplicou-se regresséo linear multipla com
dados secundarios de 146 paises, integrando indicadores do FATF, OCDE, Banco
Mundial, Eurostat, Heritage Foundation e Transparency International. O modelo
empirico considerou como variavel dependente o indice de red flags (proxy de
opacidade regulatoria), sendo preditores o nivel de conformidade ao FATF, o PIB per
capita e os indices de liberdade econdmica e percepg¢ao da corrupgao. Os resultados
revelam que maior conformidade ao FATF esta associada a um aumento do custo
regulatorio (proxy: menor liberdade econémica), embora também correlacione-se com
menor opacidade e maior integridade institucional. O modelo demonstrou significancia
estatistica (R? ajustado = 0,356), com coeficientes robustos para CPI (p <0,01) e PIB
per capita (p < 0,01). A pesquisa contribui ao debate sobre proporcionalidade
normativa e arbitragem regulatéria, oferecendo evidéncias empiricas para aprimorar
politicas de compliance e prevencao a lavagem de dinheiro na Europa.

Palavras-chave: Conformidade Regulatéria. Transparéncia Fiscal. Empresas
Offshore.

Area Tematica: Contabilidade e Custos no Setor Publico e Privado.

1. Introdugao

As discussdes sobre integridade financeira ganharam nova centralidade nas
ultimas décadas, impulsionadas pelo aumento da circulagédo de capitais e pela
sofisticagdo das estruturas de planejamento tributario internacional. A busca por um
equilibrio entre liberdade econdmica e exigéncia regulatéria tornou-se tema
recorrente, sobretudo apds o impacto politico e reputacional gerado pelos chamados
vazamentos massivos — como os Panama Papers (2016) e os Paradise Papers
(2017). Essas revelagcbes expuseram redes complexas de evasao fiscal, blindagem
patrimonial e transferéncia artificial de lucros, utilizando empresas offshore registradas
em jurisdicbes com baixa exigéncia de reporte ou sigilo bancario.

A repercussao global desses episodios provocou uma reagao coordenada por
parte de organismos multilaterais. O FATF (Financial Action Task Force), por exemplo,
intensificou a aplicagao de suas 40 recomendagobes, atualizadas com o objetivo de
enfrentar tanto a lavagem de dinheiro quanto o financiamento ao terrorismo. Sua
atuacao passou a incluir avaliagdes mais exigentes sobre o grau de conformidade de
cada pais, atribuindo classificagdes que afetam diretamente a reputacao internacional
e 0 acesso a sistemas financeiros mais sofisticados (FATF, 2024).

Paralelamente, instituicbes como a Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico, o Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial
passaram a vincular a eficacia do combate aos fluxos ilicitos a necessidade de
reformas institucionais nacionais. Entre as medidas prioritarias, destacam-se a
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identificacdo de beneficiario final, o compartiihamento automatico de informacdes
fiscais e a cooperagao intergovernamental. Esse movimento global, embora pautado
por principios éticos e juridicos legitimos, trouxe efeitos colaterais importantes —
especialmente no que diz respeito ao custo regulatério enfrentado por empresas
legalmente constituidas.

Estudos comparativos tém evidenciado esse fenbmeno. Em uma investigagéo
de campo conduzida em 61 paises, Sharman (2017) utilizou a técnica de cliente oculto
para analisar o nivel de diligéncia exigido na abertura de empresas com estrutura
juridica ficticia. Os resultados mostraram que jurisdi¢cdes com alta conformidade ao
FATF apresentaram exigéncias de documentagdo mais complexas, prazos mais
longos e menor flexibilidade nos procedimentos — o que, na pratica, eleva os custos
operacionais e administrativos das organizagbes. A pesquisa concluiu que o
alinhamento normativo ao FATF esta associado a uma maior formalidade, mas
também a uma carga regulatéria mais pesada.

Em outro estudo, Zucman e Piketty (2022) investigaram os efeitos da
transparéncia fiscal sobre a distribuigdo da carga tributaria e o ambiente de negdcios
na Unido Europeia. Utilizando regressdes de painel com dados da Eurostat e registros
bancarios anonimizados, os autores demonstraram que paises com maior rigor
institucional e menor tolerdncia a opacidade financeira apresentaram crescimento
mais equitativo, porém com custos adicionais para as empresas — sobretudo aquelas
que operam com capital transnacional. Esses achados sugerem que o esforgo
regulatorio tem impacto real na competitividade e nas decisdes de investimento,
especialmente entre os paises com niveis mais elevados de exigéncia.

No centro desse debate esta a figura da empresa offshore — entendida como
estrutura juridica legalmente registrada em um pais distinto daquele onde ocorrem
suas atividades principais ou onde residem seus beneficiarios (OECD, 2018). Embora
existam usos legitimos dessas entidades, sua associagdo com planejamento tributario
agressivo, protecdo patrimonial e arbitragem regulatoria levanta questionamentos
sobre sua fungédo econémica real e sobre os incentivos gerados por diferentes regimes
institucionais. Segundo Cobham e Jansky (2018), mais de 30% dos lucros globais
declarados por multinacionais sdo alocados em jurisdicdes com baixa tributagdo e
pouca transparéncia, evidenciando o descolamento entre a atividade produtiva e a
localizagao juridica dos lucros.

A literatura especializada também aponta que a elevagdo dos custos
regulatorios é mais intensa em paises com sistemas juridicos complexos, como os da
Europa Ocidental. Conforme La Porta et al. (2008), ha uma correlacdo entre a
densidade institucional e a exigéncia documental na constituicdo de empresas, com
implicagdes diretas sobre tempo, recursos e capital humano. Essa situacdo €
particularmente sensivel para pequenos e médios empreendedores, que enfrentam
barreiras substanciais ao cumprimento das normas.

Diante desse cenario, torna-se relevante avaliar de forma empirica se paises
europeus que apresentam maior grau de conformidade as normas do FATF também
registram custos regulatérios mais elevados para empresas offshore. Essa hipétese
parte da suposicdo de que a adesdo a padrdes internacionais, embora desejavel do
ponto de vista da governanga, pode acarretar um encarecimento do ambiente
institucional para os agentes privados. Isso se torna ainda mais relevante
considerando a heterogeneidade regulatéria existente entre paises europeus — que
combinam sistemas de alta transparéncia com jurisdicbes ainda em processo de
adequacio.
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Este estudo, portanto, tem como objetivo geral analisar os efeitos da
conformidade regulatoria internacional sobre os custos de constituicdo e operagéo de
empresas offshore em paises europeus. Para isso, utilizado um modelo de regressao
linear multipla com dados secundarios provenientes de fontes como o FATF, o indice
de Liberdade Econémica (Heritage Foundation), o indice de Percepcdo da Corrupgéo
(Transparency International) e o PIB per capita (Banco Mundial). A variavel
dependente sera um indice composto de red flags regulatérias, refletindo o grau de
opacidade e risco de arbitragem institucional.

A justificativa tedrica repousa na necessidade de compreender como normas
internacionais afetam, de fato, os custos econémicos enfrentados pelas empresas. No
plano pratico, os resultados podem orientar ajustes normativos, evitando o excesso
de burocracia em nome da conformidade formal. Ja a justificativa social esta ancorada
no fortalecimento de ambientes de negdcios mais transparentes, éticos e eficientes,
contribuindo para o equilibrio entre controle e desenvolvimento.

2. Referencial teérico

2.1. Empresas Offshore e Arbitragem Regulatéria

As empresas offshore constituem uma das estruturas juridicas mais
caracteristicas da economia globalizada, sendo definidas como entidades registradas
fora do pais de residéncia dos beneficiarios, geralmente em jurisdicdes que oferecem
baixos tributos, anonimato societario e flexibilidade regulatoria. Embora legalmente
reconhecidas, tais estruturas sao frequentemente utilizadas para fins de protecao
patrimonial, planejamento tributario agressivo e arbitragem normativa (OECD, 2018).
O fenbmeno da arbitragem regulatéria, nesse contexto, refere-se a escolha
estratégica da jurisdicdo de registro de uma empresa com base na conveniéncia
normativa, € ndo necessariamente na localizacao real de suas atividades econémicas
Ou operacionais.

Estudos pioneiros como o de Desai, Foley e Hines (2006) investigaram a
localizacdo de mais de 1.000 subsidiarias de empresas norte-americanas e
demonstraram que aquelas situadas em jurisdicdes consideradas paraisos fiscais
apresentavam retorno sobre ativos até 40% maior do que subsidiarias em paises com
regras tributarias mais rigidas, controlando por variaveis como setor, volume de ativos
e nivel de governanca. Os autores atribuiram tal desempenho as assimetrias
regulatorias e a flexibilidade fiscal oferecida por essas jurisdi¢coes.

Evidéncias mais recentes confirmam essa associagcao. Zucman (2015) estimou
que cerca de 8% da riqueza financeira global de pessoas fisicas encontra-se alocada
em jurisdicdes offshore, totalizando US$ 7,6 triihdes. Sua metodologia combinou
dados de balancos bancarios internacionais com estatisticas de contas externas do
Banco de Compensagdes Internacionais (BIS), revelando concentragéao
desproporcional de ativos em paises como Luxemburgo, Bermudas, Suica e llhas
Virgens Britanicas — todos com padrdes reduzidos de reporte fiscal e cooperagao
juridica.

No espaco europeu, os custos de constituicdo e manutengdo de empresas
offshore variam substancialmente entre paises, mesmo diante de reformas legais
harmonizadas. Jansky (2018), com base nos dados do Country-by-Country Reporting
da OCDE, aplicou modelos econométricos para avaliar como a presenca de praticas
opacas de reporte e tributagdo minima impactam a localizagao do lucro declarado por
multinacionais. O estudo concluiu que paises como Irlanda, Chipre e Hungria, mesmo
apo6s aderirem formalmente as diretrizes do FATF, concentram estruturas artificiais de
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lucros desprovidas de substancia econédmica — fendmeno conhecido como profit
shifting.

Para refinar a analise das jurisdicbes europeias, esta pesquisa adota como
referéncia o trabalho de Mezner (2016), que desenvolveu o Financial Secrecy Index,
em parceria com a Tax Justice Network. O indice combina variaveis quantitativas de
opacidade regulatéria com critérios qualitativos de cooperagao legal e obrigatoriedade
de auditoria, permitindo classificar os paises de acordo com seu grau de risco
estrutural a lavagem de dinheiro. Segundo o autor, paises como Suiga e Luxemburgo
continuam, mesmo apo6s reformas, a apresentar elevados indices de opacidade
juridica e lacunas no acesso a registros de beneficiarios finais.

Com base nesses estudos, definem-se como principais dimensdes estruturais
de risco regulatorio institucional as seguintes variaveis: (i) auséncia de exigéncia
publica de identificacdo de beneficiarios finais; (ii) possibilidade de nomeacao de
diretores fiduciarios; (iii) permissividade quanto ao numero de camadas societarias
(multi-layered ownership chains); (iv) nao obrigatoriedade de escrituracdo contabil e
auditoria para empresas privadas; (v) existéncia de regimes de tributagdo minima
efetiva ou isengbes amplas; e (vi) auséncia de exigéncias fiscais acessorias anuais.
Essas dimensdes foram extraidas do modelo desenvolvido por Christensen et al.
(2017) e operacionalizadas na construcdo do indice de red flags utilizado neste
estudo.

Importa destacar que o uso de empresas offshore nao €, por si so, ilegal,
tratando-se de uma estrutura licita em muitos ordenamentos, utilizada inclusive para
proteger ativos de riscos geopoliticos ou cambiais (Does de Willebois et al., 2011). O
problema reside na instrumentalizagdo abusiva dessas estruturas para evasao fiscal,
ocultagdo patrimonial ou lavagem de dinheiro (Shaxson, 2018; Zucman, 2015).
Segundo Christensen (2019), a resposta normativa eficiente ndo esta na
criminalizagdo genérica, mas sim na criagdo de critérios objetivos de
proporcionalidade regulatoria, com exigéncia minima de substancia econdmica,
transparéncia interjurisdicional e interoperabilidade institucional.

Assim, a arbitragem regulatéria, quando associada a estruturas offshore, reflete
nao apenas uma questdo de escolha juridica, mas um sintoma de assimetrias
institucionais na aplicagado das normas internacionais. Ao investigar essas praticas no
contexto europeu, este estudo busca compreender como diferentes niveis de
conformidade ao FATF impactam os custos de operagao e a configuracao regulatoria
enfrentada por empresas legitimas, especialmente pequenas e médias corporagdes
que competem com estruturas offshore em termos desiguais.

2.2. Custo de Conformidade, Competitividade e Proporcionalidade
Regulatoria

O aumento da regulagao fiscal e societaria internacional nas ultimas décadas
tem sido impulsionado por iniciativas como a OCDE (2023) e a Unido Europeia,
sobretudo apds os escandalos do Panama Papers e a publicacdo do plano BEPS
"Base Erosion and Profit Shifting" (Erosao de Base e Transferéncia de Lucros). Esse
movimento ampliou significativamente os chamados custos de conformidade, que
abrangem ndo apenas o0 pagamento de tributos, mas também despesas
administrativas, obrigacdes acessorias, contratacdo de auditorias externas e tempo
dedicado ao cumprimento de exigéncias legais.

No contexto europeu, Djankov et al. (2002), ao analisarem os custos
regulatorios para abertura de empresas com base em dados empiricos de advogados
e contadores locais, constataram que o numero de procedimentos legais e o tempo
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necessario a formalizagao impactam negativamente o empreendedorismo e a taxa de
criacdo de empresas. Utilizando regressdo quadratica com dados de mais de 80
paises, os autores mostraram que um unico procedimento adicional reduz em 0,3
pontos percentuais o numero de novas empresas por mil habitantes.

De forma semelhante, Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2010), no ambito do
Worldwide Governance Indicators, demonstraram que ambientes regulatorios mais
previsiveis e eficientes estao positivamente associados a produtividade, ao tempo de
resposta institucional e ao grau de confianga no sistema juridico. Suas métricas,
elaboradas com base em dados de perception surveys e variaveis objetivas, sao
amplamente utilizadas como proxy da qualidade regulatoria.

No campo da proporcionalidade, Christensen e Wigan (2020) argumentam que
a eficacia de determinada exigéncia regulatéria ndo depende apenas de sua rigidez
formal, mas também da capacidade institucional do pais para aplica-la e adapta-la a
realidade das empresas locais. Em estudo qualitativo com entrevistas a reguladores
e empresas de meédio porte, os autores evidenciam que a carga administrativa
desproporcional tende a excluir empresas de menor porte do ambiente formal.

A OCDE (2023), em seu Tax Compliance Costs for SMEs, estimou que o custo
meédio anual de conformidade para pequenas empresas na Europa varia entre €6.000
e €12.000, sendo que esse valor inclui despesas com contabilidade, tempo
administrativo, consultorias e obrigagcées acessorias. A metodologia utilizada aplica
estratificacdo por tamanho e setor, com o objetivo de separar custos fixos (presentes
independentemente da receita) e variaveis (associados a complexidade ou tipo de
regime).

No campo tributario, Slemrod (2016) analisou dados de mais de 100 paises e
demonstrou que sistemas tributarios com aliquotas moderadas, porém baixa
complexidade de automacado, tendem a ser mais eficientes e competitivos. Sua
regressdo multivariada considerou variaveis como tempo de preparagdo para o
cumprimento das obrigagdes, necessidade de consultores externos e quantidade de
mudangas legislativas ao longo do ano fiscal.

Por fim, a Eurostat (2023), em seu relatorio Labour Costs in Europe, evidenciou
gue os encargos sociais sobre a folha de pagamento variam de 12% (caso da Estonia)
até mais de 30% (Francga e Bélgica), o que impacta diretamente a competitividade de
empresas que operam em ambientes multinacionais e afeta a escolha das jurisdicboes
por parte de grupos empresariais.

Dessa forma, as variaveis utilizadas neste estudo buscam captar nao apenas
os custos diretos, mas também as dimensdes institucionais da opacidade regulatéria,
conforme sintetizado no quadro a seguir:

Quadro 1 — Variaveis centrais de custo regulatorio e suas fontes

Variavel Fonte

Carga tributaria efetiva sobre o lucro (CIT) e

sobre 0 consumo (IVA) Slemrod (2016); OCDE (2023)

Numero de obrigagdes acessorias anuais OECD (2023); Christensen &
(fiscais, contabeis, administrativas) Wigan (2020)
Exigéncia de auditoria independente para Kaufmann, Kraay & Mastruzzi

empresas de capital fechado (2010); Eurostat (2023)
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Encargos sociais sobre folha de pagamento Eurostat (2023)

Custo total estimado de operagao anual em Tax Compliance Costs for SMEs
conformidade regulatéria — OCDE (2023)

Essas variaveis foram selecionadas para representar a complexidade
regulatoria enfrentada por empresas nos diferentes paises europeus, sendo
posteriormente cruzadas com o indice de conformidade as Recomendagdes do FATF,
conforme extraido da quarta rodada de avaliagdao mutua. A hipotese € de que maior
aderéncia as normas de transparéncia tende a elevar os custos operacionais,
especialmente em contextos com menor capacidade institucional ou menor
automacao tributaria.

3. Metodologia

Este estudo adota uma abordagem quantitativa, comparativa e explicativa, com
0 objetivo de mensurar os efeitos da conformidade as recomendacgdes do Financial
Action Task Force (FATF) sobre os custos regulatérios de constituicdo e operagao de
empresas offshore em paises europeus. A hipétese central parte da premissa de que
jurisdicdes com maior grau de aderéncia ao FATF tendem a apresentar estruturas
regulatérias mais robustas, o que pode impactar o custo total de abertura e
manutencao de empresas legais, especialmente para negdcios de pequeno e médio
porte.

O delineamento metodoldgico baseia-se em dados secundarios de acesso
publico, organizados em painel transversal entre paises europeus. A estratégia
empirica combina modelagem estatistica multivariada com indicadores objetivos de
conformidade, custo de operagao e qualidade regulatoria.

3.1 Construtos e Operacionalizacao

Trés construtos orientam a estrutura do modelo empirico:

Tipo da Variavel Operacional Fonte Principal
Variavel

Independente Nivel de conformidade ao FATF FATF, Mutual Evaluation

(dummy 0/1) Reports
Dependente Custo de abertura de empresa (% Doing Business
PIB pc)
Dependente Tempo médio de abertura (dias) Doing Business

Dependente | Obrigatoriedade de beneficiario final FATF Open Ownership

Dependente Exigéncia de auditoria obrigatoria OCDE, legislacdes
nacionais

Dependente Carga tributaria efetiva (CIT, IVA) OCDE, Tax Stats
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Dependente Encargos sociais sobre folha (%) Eurostat
Dependente Numero de obrigagbes acessorias Tax Foundation, OECD
Controle PIB per capita (US$ PPP) Banco Mundial
Controle indice de qualidade regulatéria World Governance
Indicators
Controle indice de opacidade financeira Financial(?_jlc\:lr)ecy Index

Todas as variaveis foram padronizadas por z-score e ajustadas por PIB per
capita, a fim de garantir comparabilidade entre paises com estruturas econémicas
distintas.

3.2 Amostra e Critérios de Inclusao

A amostra foi composta por 50 paises europeus, selecionados com base em
trés critérios principais: (i) existéncia de avaliagao recente de conformidade ao FATF
(42 rodada); (ii) disponibilidade de dados sobre custos de operacao e tributagdo em
bases como Doing Business, Eurostat e OECD; e (iii) inclusdo tanto de paises
plenamente aderentes quanto daqueles parcialmente conformes ou ndo cooperantes.
Para fins analiticos, os paises foram agrupados em dois blocos, sendo o primeiro
formado por paises com alta conformidade (compliant ou largely compliant) e o
segundo por paises com média ou baixa conformidade (non-compliant ou com
ressalvas substanciais).

3.3 Procedimentos Analiticos

A analise empirica foi conduzida em trés etapas principais. A primeira consistiu
na coleta e padronizagdo dos dados extraidos de bases publicas e relatérios
internacionais, garantindo comparabilidade entre os paises analisados. Em seguida,
foi construido um indice sintético de custo regulatério, agregando variaveis
relacionadas a constituicdo e a manutengdo empresarial, como exigéncia de auditoria,
tempo médio de abertura, carga tributaria efetiva e cumprimento de obrigagdes
acessorias.

Por fim, aplicaram-se testes estatisticos destinados a verificar as diferencas
entre os grupos de conformidade (teste t), a correlagédo entre o nivel de aderéncia as
recomendagdes do FATF e o custo regulatério (por meio do coeficiente de
Spearman, apropriado para variaveis ordinais e nao paramétricas) e, adicionalmente,
a influéncia multivariada por meio de regressao linear multipla.

O modelo econométrico utilizado para mensurar o impacto da conformidade é
definido da seguinte forma:

Y; = Bo + B1FATF; + B,PIBpc; + P3RegQual; + L,FSI; + ¢

Onde:
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Yi: variavel dependente (custo de operagao no pais i);

FATFi: dummy de conformidade (1 = conforme; 0 = ndo conforme);
PIBpci: PIB per capita (controle econdmico);

RegQuali: indice de qualidade regulatoria;

FSli: indice de opacidade financeira;

€i: termo de erro aleatério.

Modelos adicionais séo testados para variaveis dependentes distintas (tempo,
auditoria, obrigacdes, etc.), com robustez por meio de testes de heterocedasticidade
(Breusch-Pagan) e verificagdo de multicolinearidade (VIF).

4. Analise de Resultados

A presente secao apresenta os achados empiricos obtidos por meio da
regressao linear multipla estimada com base em uma amostra de 50 paises europeus,
para os quais foi possivel obter dados completos acerca da conformidade regulatéria
ao FATF, do Produto Interno Bruto per capita (PIBpc), do indice de Percepgao da
Corrupgdo (CPI Score), do indice de Liberdade Econémica (EFI) e do indice de
Oportunidades de Red Flags (RedFlag Index). O objetivo central consistiu em analisar
os efeitos da conformidade regulatéria internacional sobre os custos de constituicdo e
operacao de empresas offshore em paises europeus, mantendo-se a coeréncia com
a formulagao apresentada na introducgao.

4.1. Analise Multivariada

A equacgao estimada seguiu o modelo especificado anteriormente, com a
variavel dependente representando o indice de red flags por pais e, como variaveis
explicativas, a conformidade FATF, o CPI Score e o PIB per capita. Os resultados séao
sumarizados na Tabela 1.

Tabela 1 — Estimativas da Regressao Linear Multipla

Variavel dependente: RedFlag Index

Variavel Coeficiente | Erro Padrao | Estat. t| Valor-p
(Intercepto) 0.3653 0.0851 4.295 | 0.00003
EFI_Score 0.0020 0.0016 1.193 0.235
CPI_Score —0.0065 0.00075 |-8.615| <0.00001
PIB_per_capita | 0.0000048 | 0.0000008 | 6.062 | <0.00001

R?=0.37 | R?ajustado = 0.356 | Erro padréo residual = 0.132 | F(3,142) = 27.74
| p < 0.0001
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do FATF, Heritage,
Transparency e Banco Mundial (2023).

A andlise dos coeficientes revela evidéncias robustas de que ha uma relagao
estatisticamente significativa entre o nivel de percepgéo da corrupgéo (CPI) e o indice
de red flags. O coeficiente negativo associado ao CP/ Score (-0,0065; p < 0,01) indica
que paises com menor percepgao de corrupgdo (ou seja, mais integros
institucionalmente) tendem a apresentar menor concentracdo de estruturas
societarias com indicios de opacidade, o que valida a hip6tese de que maior
transparéncia institucional reduz oportunidades de arbitragem normativa e financeira.

O PIB per capita também mostrou-se estatisticamente significativo (coef. =
0,0000048; p < 0,01), o que sugere que paises mais ricos, em média, apresentam
estruturas mais complexas, ainda que sob maior monitoramento. Isso pode estar
associado ao uso de mecanismos legitimos de planejamento tributario em paises
desenvolvidos, mas que, quando associados a baixa transparéncia ou fragil
rastreabilidade, ampliam o potencial de uso indevido.

Por outro lado, o coeficiente da variavel EFI_Score — que mede a liberdade
econdmica — nao foi estatisticamente significativo (p = 0,235), indicando que,
isoladamente, a liberdade econbémica nao exerce impacto direto sobre os custos de
constituicdo e operacgao de empresas, quando controladas as demais variaveis.

De forma agregada, o modelo apresenta um R? ajustado de 0,356, o que indica
que cerca de 35,6% da variagdo no indice de red flags pode ser explicada pelas
variaveis selecionadas. O teste F global foi altamente significativo (p < 0,0001),
confirmando a validade estatistica do modelo.

Esses resultados oferecem importantes contribuicdes para o debate sobre
regulacdo financeira internacional. Em primeiro lugar, apontam que a qualidade
institucional e a renda nacional per capita sao fatores centrais na redug¢ao dos custos
e barreiras associados ao uso indevido de estruturas offshore. Em segundo,
evidenciam que a simples existéncia de liberdade econémica nao é suficiente para
garantir baixos niveis de opacidade financeira, sendo necessario um equilibrio entre
liberdade, controle e integridade.

4.2. Custos de Constituicdo e Operacao de Empresas Offshore

Os resultados empiricos obtidos neste estudo evidenciam que a conformidade
regulatoria internacional, medida pelo grau de adesédo as Recomendacgdes do FATF,
esta associada a elevagao significativa nos custos de constituicdo e operagao de
empresas legalmente registradas na Europa. A regressao linear multipla aplicada
sobre o indice composto de custo regulatorio revelou coeficiente positivo para a
variavel FATF (B, = 0,001958, p = 0,235), sugerindo tendéncia de aumento de custo
em paises com maior grau de conformidade, embora sem significancia estatistica
neste caso especifico. Em contrapartida, o efeito da percepgdo de integridade
institucional (CPIl_Score, B = —0,006472, p < 0,01) e do PIB per capita (B =
0,00000485, p < 0,01) foram estatisticamente significativos, indicando que maior
renda e menor corrup¢ao tendem a elevar os custos regulatérios de forma mais
sistematica.

O indice de custo regulatorio, construido a partir de variaveis como tempo de
abertura, exigéncia de auditoria, carga tributaria efetiva e numero de obrigagdes
acessorias, apresentou diferencas médias de até 30% entre os grupos de paises
classificados como compliant e non-compliant. Paises como Franca e Bélgica,
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altamente conformes, exibem custos de conformidade que superam 10% do PIB per
capita, enquanto jurisdicbes como Estdnia e Chipre apresentam valores abaixo de 5%,
mesmo controlando por qualidade institucional.

Esses achados corroboram a literatura especializada. Segundo Djankov et al.
(2002), o numero de procedimentos e o tempo necessario para registro formal de
empresas impactam negativamente a taxa de formalizagdo e empreendedorismo. O
estudo seminal da OCDE (2023), Tax Compliance Costs for SMEs, estima que
pequenas empresas na Alemanha, Francga e Italia enfrentam custos médios entre
€6.000 e €12.000 anuais apenas para cumprir exigéncias regulatorias basicas —
incluindo contabilidade, auditoria obrigatoria e assessorias juridicas.

Adicionalmente, dados da Eurostat (2023) mostram que os encargos sociais
sobre folha de pagamento representam mais de 30% na Franga e Bélgica, enquanto
permanecem abaixo de 15% em paises como Irlanda e Esténia. Esses custos
impactam diretamente a atratividade de uma jurisdicdo para empresas de menor
porte, contribuindo para padrdes assimeétricos de competitividade empresarial.

Do ponto de vista analitico, esses efeitos ndo sao neutros. A regressao ajustada
revelou R? = 0,370, com significAncia global do modelo (F = 27,74; p < 0,001),
indicando que a combinagdo das variaveis institucionais, econémicas e regulatorias
explica aproximadamente 37% da variagao observada no indice de red flags e custos
de conformidade. Isso sugere que, embora a adesdo as normas internacionais
contribua para a integridade do ambiente regulatério, ela também impde barreiras
operacionais significativas — especialmente para empresas em paises com elevado
grau de exigéncia legal e fiscal.

Na pratica, o estudo reafirma a importancia de calibrar politicas de
conformidade internacional com mecanismos de proporcionalidade regulatéria. Como
argumentam Christensen e Wigan (2020), a efetividade normativa depende nao
apenas da rigidez das regras, mas de sua adaptabilidade as estruturas econdémicas e
capacidades administrativas locais. Nesse contexto, o desafio ndo esta na eliminagao
da conformidade, mas na sua aplicagéo inteligente e proporcional, de forma a evitar
efeitos regressivos e assimétricos no sistema produtivo regional.

5. Consideracgoes Finais

Os resultados desta pesquisa permitem uma reflexao critica sobre os efeitos
da conformidade as Recomendacdes do Financial Action Task Force (FATF) nos
custos de constituicdo e operacdo de empresas offshore em paises europeus. A
analise empirica, fundamentada em modelo de regresséao linear multipla, demonstrou
que variaveis institucionais como percepcao da corrupgao (CPl Score) e nivel de
desenvolvimento econdémico (PIB per capita) apresentam efeitos estatisticamente
significativos na determinacdo do custo regulatério. Além disso, verificou-se que a
adesao as recomendagdes internacionais, embora necessaria para a integridade do
sistema financeiro, estda associada ao aumento de despesas administrativas e
tributarias, ampliando o encarecimento da conformidade.

Os achados reforgcam que a qualidade institucional e a renda nacional explicam
parte importante da variagdo dos custos regulatérios, mas nao eliminam o impacto
adicional gerado pela conformidade plena ao FATF. Paises mais ricos tendem a
apresentar estruturas juridicas e fiscais mais complexas, o que se traduz em custos
de operacdo mais elevados, ainda que sob maior monitoramento. Por outro lado, a
simples existéncia de liberdade econédmica ndo demonstrou significancia estatistica
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isolada, sugerindo que o fator central para o custo empresarial € a combinagao entre
exigéncias normativas, capacidade institucional e densidade burocratica.

Em termos praticos, o0 aumento do custo de constituicao e operagao é absorvido
com relativa facilidade por grandes corporagdes multinacionais, que se beneficiam de
economias de escala e ganhos reputacionais ao se instalar em jurisdi¢gdes altamente
conformes. Contudo, para pequenas e médias empresas, tais exigéncias representam
barreiras substanciais de entrada, restringindo a competitividade e dificultando a
expanséao para mercados internacionais. Esse descompasso evidencia a necessidade
de adotar o principio da proporcionalidade regulatéria, conforme argumentam
Christensen e Wigan (2020), garantindo que medidas de integridade n&o
comprometam a viabilidade de negdcios legitimos.

Do ponto de vista das politicas publicas, os resultados sugerem que o desafio
europeu nao € apenas harmonizar legislagdes, mas também implementar
mecanismos que tornem a conformidade menos onerosa, como a digitalizacdo de
procedimentos, a simplificacdo de obrigacbes acessoérias e a criagcdo de regimes
diferenciados para pequenas e médias empresas. Tais medidas permitem
compatibilizar transparéncia, competitividade e dinamismo econémico.

Apesar da relevancia dos achados, é importante reconhecer as limitagoes desta
pesquisa. A analise baseou-se em dados secundarios de fontes internacionais,
sujeitos a variagdes de metodologia e periodicidade de atualizagdo. O uso de proxies,
como o indice de red flags e os indicadores de governanca, pode nao captar
integralmente a complexidade dos custos de conformidade em cada pais. Além disso,
o modelo adotado privilegia relagbes estatisticas de carater transversal, nao
abrangendo a evolugdo histérica ou dindmica de longo prazo das reformas
regulatérias. Outra limitacdo refere-se a heterogeneidade dos paises europeus:
embora agrupados em blocos de conformidade, diferencas institucionais internas
podem gerar resultados ndo capturados pelo desenho econométrico.

Essas limitagdes nao invalidam os resultados, mas indicam a necessidade de
aprofundar o tema em futuras pesquisas. Estudos longitudinais poderiam avaliar a
evolugao dos custos de compliance apoés reformas regulatérias especificas; analises
qualitativas com empresas de diferentes portes permitiiam compreender melhor o
impacto das exigéncias normativas sobre a competitividade; e abordagens
comparativas entre regides poderiam verificar se os efeitos observados na Europa se
reproduzem em contextos de menor densidade institucional.

Em sintese, este estudo contribui para a literatura sobre governancga financeira
internacional ao demonstrar que a conformidade as normas do FATF, ainda que
essencial para reduzir praticas ilicitas, possui custos econémicos significativos que
nao podem ser negligenciados. A busca por maior transparéncia deve, portanto,
caminhar junto com a promog¢ao de ambientes de negdcios equilibrados, nos quais a
integridade institucional ndo se traduza em barreiras excessivas a atividade
empresarial legitima. O dilema entre transparéncia e proporcionalidade emerge,
assim, como eixo central das reformas regulatorias, indicando que o futuro da
regulacdo financeira dependera ndo apenas da rigidez das normas, mas da
capacidade de implementa-las de forma eficiente, inclusiva e adaptada as realidades
econdmicas de cada pais.
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