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Resumo
O presente estudo teve como objetivo analisar a relação da agressividade tributária no risco
empresarial e verificar se o desempenho da empresa é capaz de moderar essa relação. O
estudo analisou empresas brasileiras de capital aberto listada na Brasil, Bolsa, Balcão (B3)
entre 2010 e 2023. A análise estatística utilizou regressões lineares múltiplas pelo método
dos mínimos quadrados ordinários (MQO) para dados em painel com efeito fixo. Os
resultados indicam que empresas brasileiras de capital aberto que pagam menos impostos ou
têm menores pagamentos efetivos tendem a enfrentar maiores riscos empresariais.
Considerando o desempenho da empresa, esse cenário se mantém, embora os resultados
variem dependendo da métrica de desempenho utilizada. Testes adicionais mostram que o
período da pandemia influenciou o comportamento das empresas e as decisões dos
investidores. A pesquisa sugere que práticas tributárias agressivas podem aumentar os riscos
empresariais, especialmente em tempos de crise. Empresas que adotam essas estratégias
enfrentam desafios extras, impactando sua estabilidade e atração para investidores. As
contribuições para a literatura são relevantes, ampliando a discussão sobre o tema ao incluir
o desempenho empresarial como mediador. Trazendo evidências sobre práticas tributárias
agressivas e os riscos empresariais associados, auxiliando investidores e governo na tomada
de decisões.
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Resumo 

O presente estudo teve como objetivo analisar a relação da agressividade tributária no risco 

empresarial e verificar se o desempenho da empresa é capaz de moderar essa relação. O estudo 

analisou empresas brasileiras de capital aberto listada na Brasil, Bolsa, Balcão (B3) entre 2010 

e 2023. A análise estatística utilizou regressões lineares múltiplas pelo método dos mínimos 

quadrados ordinários (MQO) para dados em painel com efeito fixo. Os resultados indicam que 

empresas brasileiras de capital aberto que pagam menos impostos ou têm menores pagamentos 

efetivos tendem a enfrentar maiores riscos empresariais. Considerando o desempenho da 

empresa, esse cenário se mantém, embora os resultados variem dependendo da métrica de 

desempenho utilizada. Testes adicionais mostram que o período da pandemia influenciou o 

comportamento das empresas e as decisões dos investidores. A pesquisa sugere que práticas 

tributárias agressivas podem aumentar os riscos empresariais, especialmente em tempos de 

crise. Empresas que adotam essas estratégias enfrentam desafios extras, impactando sua 

estabilidade e atração para investidores. As contribuições para a literatura são relevantes, 

ampliando a discussão sobre o tema ao incluir o desempenho empresarial como mediador. 

Trazendo evidências sobre práticas tributárias agressivas e os riscos empresariais associados, 

auxiliando investidores e governo na tomada de decisões. 
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1. Introdução 

A agressividade tributária, devido à complexidade das legislações fiscais e às 

divergentes abordagens e interesses pelas organizações, tem sido um assunto explorado pela 

literatura e ainda possui pontos que suscitam o interesse de pesquisadores (Bougacha e Guedrib, 

2024).  Os estudos (Hanlon e Heitzman, 2010; Yuan, Li e Hu, 2022) mostram que agressividade 

tributária é vista como ações que buscam diminuir os custos tributários. Essas ações podem ser 

consideradas moralmente aceitas e permitidas pela legislação (Guenther, Matsunaga e 

Williams, 2017; Bougacha e Guedrib, 2024). Nesse sentido, este estudo não leva em 

consideração as ações de sonegação fiscal, visto que são consideradas crime pela legislação  

brasileira (Rangel e Júnior, 2022; Sanca, 2023). 

A agressividade tributária pode trazer para as empresas benefícios que,  como o aumento 

do fluxo de caixa e do retorno financeiros dos investidores (Badertscher et al., 2019; Tran et 

al., 2023). Entretanto, essa agressividade também traz custos podem diminuir esses resultados 

e gerar riscos empresariais (Guenther, Matsunaga e Williams, 2017). Pesquisas empíricas 

anteriores (Guenther, Matsunaga e Williams, 2017; Cao et al., 2021; Tran et al., 2023; 

Bougacha e Guedrib, 2024; Guedrib e Bougacha, 2024) buscaram analisar o impacto da 

agressividade tributária sobre o risco empresarial, mas esses estudos não são conclusivos, 

trazendo à tona uma discussão ainda sem consenso. Essa realidade pode estar relacionada a 

características individuais das empresas, como o seu desempenho. Dessa forma, formulou-se o 

seguinte problema de pesquisa: o desempenho das empresas modera a relação entre a 

agressividade tributária e o risco empresarial? O objetivo deste estudo é analisar a relação 

da agressividade tributária no risco empresarial e verificar se o desempenho da empresa é capaz 

de moderar essa relação. 

Este estudo é relevante no cenário brasileiro, onde, até onde se tem conhecimento, os 

estudos que abordam agressividade tributária e risco empresarial ainda são pouco explorados. 

Além disso, os estudos realizados (Arpini, Rotter e Rover, 2020; Martinez e Martins, 2020; 
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Bergamann et al., 2022) não inseriram em sua análise a moderação de características 

individuais das empresas, como  o seu resultado. Esta pesquisa busca suprir essa lacuna.  

As contribuições desta pesquisa para a literatura consistem na ampliação da temática 

ainda pouco explorada no ambiente brasileiro, além de trazer novas evidências a respeito de um 

assunto que desperta interesses de pesquisadores, do mercado e do governo. Para os 

investidores, a contribuição se relaciona com a ideia de que eles podem obter informações a 

respeito de como as empresas agem em termos tributários e até que ponto estão dispostas a 

enfrentar os riscos em contrapartida de economia tributária, possibilitando uma melhor análise 

de perfil para realizar os seus investimentos. Para o governo, possibilita uma análise de como 

agir para atenuar os impactos causados por potenciais comportamentos excessivos das empresas 

e buscar garantir que, por meio de ações legislativas, se cumpra a arrecadação contributiva para 

que possam atingir os propósitos sociais.  

Em síntese prévia, os resultados sugerem que as empresas brasileiras de capital aberto 

com menores taxas de impostos, bem como aquelas que possuem menores pagamentos efetivos 

de impostos, tendem a enfrentar maiores riscos empresariais. Com a presença do desempenho 

da empresa, mantém-se esse cenário, mas, dependendo da métrica de desempenho utilizada, os 

resultados diferem a forma como a agressividade tributária afeta o risco empresarial. Os testes 

adicionais sugerem que o período pandêmico teve a capacidade de influenciar os 

comportamentos das empresas brasileiras de capital aberto, bem como as análises e decisões 

dos investidores. 

2. Revisão da literatura e construção da hipótese 

 

A agressividade tributária é amplamente discutida na literatura, sendo associada a 

diversas dimensões das organizações, tanto no cenário internacional quanto no cenário 

nacional. Estudos a relacionam, por exemplo, ao custo de capital de terceiros (Dantas et al., 

2022), à auditoria (Hartmann e Martinez, 2020), às caraterísticas do Chief Executive Officer 

(CEO) (Yahya et al., 2021, 2021), à governança corporativa (Amri, Ben Mrad Douagi e 

Guedrib, 2023), à estrutura de capital (Bispo, Barbosa e Cerqueira, 2024) e aos riscos fiscal e 

empresarial (Guenther, Matsunaga e Williams, 2017; Cao et al., 2021; Guedrib e Bougacha, 

2024), entre outros aspectos. Trata-se, portanto de um tema relevante na literatura, despertando 

o interesse de pesquisadores, investidores e formuladores de políticas públicas, dada sua relação 

com o desempenho e a sustentabilidade das empresas  (Chen et al., 2010; Tran et al., 2023). 

Os estudos realizados convergem ao evidenciar a agressividade tributária como um 

conjunto de ações, como a exploração de brechas legais, que visam reduzir o impacto dos 

tributos sobre as finanças das empresas  (Chen et al., 2010; Adela, Agyei e Peprah, 2023). Nessa 

perspectiva, estudos empíricos indicam que, em diferentes contextos, os gestores são 

incentivados pelos acionistas, em diferentes contextos, os gestores são incentivados pelos 

acionistas a adotarem comportamentos fiscais mais agressivos, com o objetivo de aumentar os 

seus retornos financeiros por meio da economia geradas por essas práticas (Chen et al., 2010; 

Bauer, Kourouxous e Krenn, 2018; Tran et al., 2023). 

O entendimento desses comportamentos pode ser analisado à luz da Teoria da Agência, 

a qual aborda a relação entre duas partes: os acionistas (principais) e os gestores (agentes). 

Nessa perspectiva, o processo decisório é delegado pelos acionistas, mas executado pelos 

agentes, o que pode gerar divergências de interesses. Os investidores podem desejar 

determinadas ações que não são, necessariamente, bem aceitas pelos gestores. Esse conflito 

gera custos aos acionistas, que precisam empregar recursos para alinhar os interesses dos 

agentes aos seus próprios. Tal alinhamento pode ocorrer, por exemplo, por meio de incentivos 

financeiros (Jensen e Meckling, 1976). 
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No contexto tributário, o jogo de interesses também se evidencia, uma vez que a 

agressividade tributária pode gerar benefícios, como a economia de recursos financeiros, o que, 

consequentemente, eleva os retornos aos acionistas. Dessa forma, o alinhamento entre as partes 

pode parecer vantajoso, na medida em que contribui para proteção e maximização dos interesses 

dos investidores (Badertscher et al., 2019; Tran et al., 2023). Entretanto, além dos benefícios, 

os comportamentos fiscais agressivos também implicam custos e exposição a riscos, uma vez 

que as ações adotadas podem ser questionadas pelas autoridades fiscais, resultando em encargos 

tributárias adicionais. Esses custos podem impactar negativamente o valor de mercado da 

empresa, sobretudo diante das avaliações de investidores e analistas, refletindo-se, por exemplo, 

na oscilação dos preços de suas ações, indicador frequentemente utilizado na literatura para 

mensurar o risco empresarial (Guenther, Matsunaga e Williams, 2017; Bougacha e Guedrib, 

2024; Krupa, 2024). 

Dessa forma, diversos estudos abordam a relação entre a agressividade tributária e o 

risco empresarial.  Guenther, Matsunaga e Williams  (2017) verificaram que, no contexto das 

empresas norte-americanas, a volatilidade das ações não foi influenciada pelas métricas de 

agressividade tributária, indicando ausência de relação significativa entre as variáveis. Por sua 

vez, Cao et al. (2021) ampliaram a análise ao investigar dois cenários: o americano e o chinês. 

Nos Estados Unidos, encontraram uma relação negativa entre as taxas de impostos e a 

volatilidade das ações, ou seja, empresas que possuem menores taxas de impostos, indicativo 

de maior agressividade tributária, apresentaram maior volatilidade das ações, o que sugere 

maior risco empresarial. No contexto chinês, entretanto, os resultados foram opostos: 

identificou-se uma relação positiva entre as variáveis de agressividade tributária e risco 

empresarial, sugerindo que, naquele ambiente, empresas mais agressivas não enfrentam riscos 

mais elevados. 

Hutchens, Rego e Williams (2024) investigaram o contexto norte-americano e 

evidenciaram que, embora a agressividade tributária traga benefícios financeiros às empresas, 

como a economia de recursos que impacta positivamente o fluxo de caixa, ela também envolve 

custos que podem superar os ganhos obtidos, aumentando o nível de incerteza quanto às ações 

adotadas e, consequentemente, o risco empresarial. Guedrib e Bougacha (2024), ao analisarem 

empresas francesas, constataram que aquelas com menores taxas efetivas de imposto 

enfrentavam maiores níveis de risco empresarial. Assim, embora os estudos apresentem 

evidências mistas, eles contribuem para a formulação da primeira hipótese deste estudo: 

H1: A agressividade tributária tem um efeito negativo sobre o risco empresarial 

das empresas brasileiras de capital aberto. 

Embora existam inúmeras pesquisas que abordam a relação entre agressividade 

tributária e risco empresarial, poucas exploram o papel de características contábeis e de 

mercado, como é o caso do desempenho da empresa. Nesse sentido, surge a necessidade de 

compreender se a desempenho influencia essa relação. Estudos anteriores (Steijvers e Niskanen, 

2014; Burman et al., 2023) apontam que empresas mais lucrativas tendem a apresentar taxas de 

impostos mais elevadas, o que indicaria uma postura menos agressiva em termos tributários. 

Por outro lado, outras análises sugerem que empresas com alta rentabilidade estão mais 

dispostas a adotar comportamentos fiscais mais agressivos do que aquelas com desempenho 

financeiro menos expressivo (Lanis e Richardson, 2011; Amri, Ben Mrad Douagi e Guedrib, 

2023). 

Em um estudo mais recente, Bougacha e Guedrib (2024), investigaram, no contexto das 

empresas francesas, a relação entre agressividade tributária e risco empresarial, considerando o 

desempenho da empresa como variável moderadora. Os resultados indicaram que o 

desempenho, de fato, exerce um efeito moderador nessa relação. Constatou-se que o 

desempenho baseado em dados contábeis, quando associado à agressividade tributária, tende a 

reduzir o risco empresarial, enquanto o desempenho de mercado, no mesmo contexto, apresenta 
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efeito oposto, elevando o risco. Nessa perspectiva, formula-se a segunda hipótese desta 

pesquisa: 

H2: o desempenho das empresas brasileiras de capital aberto modera a relação entre a 

agressividade tributária e o risco empresarial. 

 

3. Metodologia 

3.1. Definição da amostra e coleta de dados 

A amostra foi constituída das empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, 

Bolsa, Balcão (B3), excluindo-se as empresas do setor financeiro, em razão de suas 

características regulatórias, contábeis e fiscais específicas, que poderiam comprometer a análise 

e comparabilidade dos dados (Richardson e Lanis, 2007; Marchesi e Zanoteli, 2020). Com o 

propósito de evitar distorções nas informações coletadas e proporcionar uma melhor análise e 

estimação dos modelos econométricos, seguindo Bougacha e Guedrib (2024), foram excluídas 

as observações que continham valores negativos ou superiores a um para as variáveis ETR e 

Cash ETR, totalizando 215 empresas e 1.267 observações. 

A coleta dos dados foi realizada por meio da base de dados do Refinitiv Eikon®, 

abrangendo o período de 2010 a 2023. Esse intervalo foi escolhido por incluir eventos 

marcantes, como o fim do Regime de Transição Tributária (RTT), a adoção obrigatória das 

International Financial Reporting Standards (IFRS) e a crise econômica provocada pela 

pandemia do covid-19. Os dados foram analisados no software R®, versão 4.4.3. A detecção e 

o tratamento de outliers foram realizados utilizando o método Blocked Adaptive 

Computationally Efficient Outlier Nominators (BACON), desenvolvido por Billor, Hadi e 

Velleman (2000), que elimina valores fora dos percentis de 1% e 99%. A distribuição e os 

critérios de seleção da amostra estão apresentados na Tabela 1. 

Tabela 1 - Procedimentos de seleção da amostra  

Empresas cotadas na bolsa de valores com dados disponíveis no Refinitiv 713  

(-) Empresas financeiras -90  

(-) Fundos de investimentos, companhias de seguro, dos fundos de previdência complementar e das 

fundações públicas ou privadas 
-238  

(-) Empresas com dados faltantes para cálculo das variáveis em todos os anos -170  

Número final de empresas 215  

Número inicial de observações após a remoção de outliers 1.957  

Exclusão de observações empresa com:  

(-) ETR e Cash ETR negativos -585  

(-) ETR e Cash ETR superiores a 1 -105  

Número final de observações 1.267  

Distribuição das observações por ano 

Ano Nº de Observações % 

2010 38 3.00 

2011 63 4.97 

2012 83 6.55 

2013 91 7.18 

2014 82 6.47 

2015 71 5.60 

2016 71 5.60 

2017 93 7.34 

2018 99 7.81 

2019 101 7.97 

2020 99 7.81 

2021 122 9.63 

2022 128 10.10 

2023 126 9.94 

Total 1.267 100.00 

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025 

XLIX Encontro da ANPAD - EnANPAD 2025
UNIT, Aracaju-SE - 1 - 3 de out de 2025 - 2177-2576 versão online



3.2. Definições das variáveis 

 

A variável dependente foi o risco empresarial (RISCO), mensurado pela volatilidade 

dos retornos das ações, calculada como o desvio padrão dos retornos mensais das ações em 

cada ano (Bougacha e Guedrib, 2024). Essa métrica é amplamente utilizada na literatura para 

medir o risco empresarial, considerando que maiores variações nos preços das ações indicam 

níveis mais elevados de risco (Rosa, Ribeiro e Carvalho, 2023; Bougacha e Guedrib, 2024; 

Guedrib e Bougacha, 2024). 

As variáveis independentes foram mensuradas por meio das proxies Effective Tax Rate 

(ETR), calculada pela razão entre o imposto de renda e o lucro antes do imposto de renda 

(LAIR), e Cash ETR, que corresponde ao imposto pago em dinheiro dividido pelo lucro antes 

dos impostos. A taxa de imposto legal considerada foi de 34% (KPMG, 2020). Essas métricas 

são amplamente utilizadas na literatura como proxies para mensurar a agressividade tributária 

(AT) das empresas. Taxas de impostos baixas indicam que as empresas adotam práticas voltadas 

à  redução da carga tributária, o que pode evidenciar a presença de agressividade tributária 

(Chen et al., 2010; Athira e Ramesh, 2023).  

O desempenho da empresa foi mensurado pelo Retorno sobre os ativos (ROA), 

calculado como o lucro antes do imposto de renda sobre o Ativo Total e pelo book-to-market 

(BTM), mensurado pelo valor contábil do patrimônio líquido escalonado pela capitalização de 

mercado da empresa. Essas métricas captam, respectivamente, os resultados contábeis e de 

mercado, refletindo as previsões dos analistas e as ações dos investidores (Bougacha e Guedrib, 

2024). 

As variáveis de controle incluídas foram: o tamanho da empresa (TAM), mensurado 

pelo logaritmo natural dos ativos totais; a alavancagem financeira (ALAV), calculada pela razão 

entre as dívidas totais e o total de ativos; as ações ordinárias em circulação (CSHO), mensuradas 

pelo logaritmo natural das ações ordinárias da empresa em circulação; e, por fim, a volatilidade 

do fluxo de caixa operacional (FCO) medida pelo desvio padrão do fluxo de caixa operacional 

escalonado pelo total de ativos medidos ao longo de um período de três anos para capturar as 

variações de curto prazo (Imhof e Seavey, 2014; Bougacha e Guedrib, 2024; Guedrib e 

Bougacha, 2024). As definições das variáveis estão apresentadas na Tabela 2. 

Tabela 2 - Definições das variáveis utilizadas nos modelos econométricos 

Variáveis Abreviação Descrição Fonte 

Variável dependente 

Risco 

empresarial 
RISCO 

Volatilidade dos retornos: desvio padrão dos retornos 

mensais das ações para o ano atual 

(Tran et al., 2023; 

Bougacha e Guedrib, 

2024; Guedrib e 

Bougacha, 2024) 

Variável independente 

 
Valor 

esperado 

(Hanlon e Heitzman, 

2010; Adela, Agyei e 

Peprah, 2023; 

Bougacha e Guedrib, 

2024; Guedrib e 

Bougacha, 2024) 

Agressividade 

tributária 

(AT) 

ETR 

Effective tax rate (ETR): a despesa 

total de imposto de renda escalonada 

pelo lucro antes dos impostos 

(-) 

CASHETR 

Cash ETR: A proporção do imposto 

pago em dinheiro sobre o lucro antes 

dos impostos. 

(-) 

Desempenho 

da empresa 

(DESEMP) 

ROA 
Lucro antes do imposto de renda 

sobre o Ativo Total. 
(+) 

MTB 

Valor contábil do patrimônio líquido 

escalonado pela capitalização do 

mercado. 
(+) 

Variáveis de controle 
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Tamanho da 

empresa 
TAM Logaritmo Natural do Ativo Total (-) 

 (Hutchens e Rego, 

2015; Guenther, 

Matsunaga e 

Williams, 2017; Cao 

et al., 2021; Bougacha 

e Guedrib, 2024; 

Guedrib e Bougacha, 

2024) 

Alavancagem 

financeira 
ALAV Dívida Total sobre o Ativo Total. (+)  

Ações 

ordinárias em 

circulação 

CSHO O log natural das ações ordinárias da 

empresa em circulação. 

(+) 

Volatilidade 

do fluxo de 

caixa 

FCO Desvio padrão do fluxo de caixa 

operacional escalonado pelo total de 

ativos medidos ao longo de um 

período de três anos. 

(+) 

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025) 

3.3. Modelo econométrico 

Considerando as hipóteses propostas neste estudo e com o objetivo de analisar a relação 

entre a agressividade tributária e o risco empresarial, bem como verificar se o desempenho da 

empresa é capaz de moderar essa relação, foram estimados os seguintes modelos 

econométricos: 

𝑅𝐼𝑆𝐶𝑂𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1 𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐴𝐿𝐴𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐶𝑆𝐻𝑂𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐹𝐶𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 Modelo 1 

 
𝑅𝐼𝑆𝐶𝑂 =  𝛼0 + 𝛽1 𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐷𝐸𝑆𝐸𝑀𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐷𝐸𝑆𝐸𝑀𝑃𝑖𝑡𝑥 𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4 𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽5 𝐴𝐿𝐴𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6 𝐶𝑆𝐻𝑂𝑖𝑡 + 𝛽7 𝐹𝐶𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Modelo 2 

 

O Modelo 1 testa a primeira hipótese: a agressividade tributária tem um efeito negativo 

sobre o risco empresarial das empresas brasileiras de capital aberto. O Modelo 2 testa a segunda 

hipótese: o desempenho das empresas brasileiras de capital aberto modera a relação entre a 

agressividade tributária e o risco empresarial. 

A regressão múltipla foi aplicada a um modelo de dados em painel utilizando o método 

dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO). Adotou-se um nível de significância de 5%, e 

foram conduzidos testes estatísticos para a seleção dos modelos mais adequados e verificação 

dos pressupostos necessários à análise. Os testes evidenciaram que o modelo com efeitos fixos 

é o apropriado para todos os casos. Foram identificadas a presença de dependência transversal, 

heteroscedasticidade e de autocorrelação serial em todos os modelos. Diante disso, optou-se  

pela utilização de erros padrão robustos por meio do estimador Driscoll-Kraay (Driscoll e 

Kraay, 1998) desenvolvido para cenários com tais características. 

 

4. Análise dos resultados 

4.1. Estatística Descritiva e Correlações 

A variável RISCO apresenta média de 0,1090 e desvio-padrão de 0,0536, com 

distribuição relativamente concentrada entre os quartis, indicando variação moderada. As 

variáveis ETR e CASHETR possuem médias de 0,2428 e 0,1283, respectivamente, com 

amplitude entre 0 e valores próximos de 1. A variável ROA se destaca pelo alto desvio-padrão 

(2,1619) e valor máximo de 52,3980, indicando forte presença de outliers, mesmo após o 

tratamento. A mediana superior à média sugere leve assimetria à esquerda. Padrão semelhante 

é observado no MTB, cuja média é 2,5943 e desvio-padrão 8,4471, com valor mínimo de -

13,7573 e máximo de 140,9700, evidenciando persistência de assimetria e valores extremos. 

A variável TAM apresenta distribuição mais concentrada (desvio-padrão de 1,8247), 

enquanto ALAV mostra comportamento semelhante ao de ROA, com elevada dispersão 

(desvio-padrão de 2,1597) e valores máximos extremos. Já CSHO exibe média de 19,0795 e 

desvio-padrão de 2,1600, com distribuição simétrica em torno da mediana. Por fim, FCO possui 
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média baixa (0,0211) e distribuição assimétrica com valores extremos (máximo de 0,4560). De 

modo geral, os dados demonstram assimetria e presença de valores extremos em várias 

variáveis, mesmo após o tratamento de outliers, o que pode limitar a robustez dos modelos 

econométricos. 

Tabela 3 - Estatística descritiva das variáveis 
 Média Desvio-padrão Mínimo Máximo 1º quartil Mediana 3º quartil 

RISCO 0,1090 0,0536 0,0205 0,3290 0,0732 0,0954 0,1319 

ETR 0,2428 0,1505 0,0000 0,9780 0,1419 0,2399 0,3081 

CASHETR 0,1283 0,1571 0,0000 0,9740 0,0000 0,0754 0,2127 

ROA 0,4110 2,1619 0,0484 52,3980 0,4359 0,5768 0,7112 

MTB 2,5943 8,4471 -13,7573 140,9700 0,6149 1,2211 2,3264 

TAM 22,2613 1,8247 15,7258 27,6810 21,0221 22,2132 23,4997 

ALAV 0,7239 2,1597 0,0484 52,3980 0,4372 0,5758 0,7104 

CSHO 19,0795 2,1600 9,9759 25,5830 17,9821 19,5488 20,5424 

FCO 0,0211 0,0244 0,0001 0,4560 0,0086 0,0150 0,0257 

Nota: As estatísticas descritivas apresentadas na tabela correspondem a todas as variáveis utilizadas na pesquisa. 

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025). 

 

Conforme Tabela 4, LEV (-0,070), e positiva com CASHETR (0,184) e FCO (0,159), 

com significâncias variando entre 1% e 10%. A variável CASHETR mostra correlação negativa 

com ROA (-0,057) e MTB (-0,051), e positiva com CSHO (0,189), com todas as correlações 

sendo estatisticamente significativas. ROA apresenta correlação positiva com LEV (0,042) e 

CSHO (0,133), além de uma correlação negativa com FCO (-0,003), mas sem significância 

relevante. MTB exibe correlação negativa com LEV (-0,057), CSHO (-0,051) e positiva com 

FCO (0,042), mas com pouca significância em todos os casos. A variável TAM mostra 

correlação positiva com LEV (0,816) e negativa com CSHO (-0,169), com ambas as correlações 

sendo significativas. LEV tem uma correlação positiva muito forte com TAM (0,816) e CSHO 

(0,762), além de correlação negativa com FCO (-0,201). CSHO também apresenta correlação 

negativa com FCO (-0,117) e positiva com LEV (0,762), ambas com significância estatística. 

Embora a análise apresente algumas correlações elevadas, sugerindo multicolinearidade,  após 

avaliar o Variance Inflation Factor (VIF), foi descartada a presença de multicolinearidade tendo 

em vista que os valores ficaram abaixo de 4 (Favero e Belfiore, 2017).  

Tabela 4 - Matriz de correlação de Pearson 

  1 2 3 4 5 6 7 8 9 

1. RISCO —                 

2. ETR -0,038  —               

3. CASHETR -0,113 *** 0,184 *** —             

4. ROA -0,017 *** 0,048  0,042 * —           

5. MTB -0,016  -0,056 * -0,051  0,038  —         

6. TAM -0,222 *** 0,048  0,141 *** 0,120 *** -0,088 ** —       

7. LEV 0,197 *** -0,070 * -0,057 * 0,816 *** -0,023  -0,166 *** —     

8. CSHO -0,269 *** 0,003  0,189 *** 0,133 *** 0,023  0,762 *** -0,169 *** —   

9. FCO 0,159 *** -0,014   -0,003   0,042  0,061 * -0,201 *** 0,162 *** -0,117 *** — 

Nota: A matriz de correlação de Pearson apresentada na tabela corresponde a todas as variáveis utilizadas na 

pesquisa.  

Fonte: dados da pesquisa. Elaborado pelo autor (2025). 

 

5. Análise dos resultados das regressões 

 

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressões para dados em painel com efeitos 

fixos que testaram a primeira hipótese deste estudo.  
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Tabela 5 - Resultados das regressões para o Modelo 1 

VARIÁVEIS 

Variável dependente – RISCO 

Efeito Fixo  

Modelo 1 

ETR -8,0072*** (1,3052)   

CASH_ETR 
  

-12,2507*** (2,1065) 

TAM -2,1737* (1,0696) -2,1775** (1,0315) 

ALAV -0,8062*** (0,2691) -0,7432** (0,2604) 

CSHO 0,3465 (0,4108) 0,21549 (0,3735) 

FCO 3,82340 (8,7541) 8,21384 (9,0326) 

Constante 54,7204* (29,2930) 56,7939* (27,7010) 

Observações  1267 1267 

Número de Grupos 215 215 

EF ano Sim Sim 

EF empresa Sim Sim 

Within R²  0,21 0,28 

VIF médio 1,60 1,61 

Nota: As estimativas dos coeficientes são apresentadas com o erro padrão robusto Driscoll-Kraay indicados 

entre parênteses. Todos os modelos incluem efeitos fixos de ano e setor. *, **, *** indicam significância 

estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025).  

Os coeficientes das variáveis ETR e Cash ETR são negativos e estatisticamente 

significativos, indicando que empresas brasileiras de capital aberto com menores taxas de 

impostos, bem como aquelas que possuem menores pagamentos efetivos de tributos, tendem a 

enfrentar maiores níveis de risco empresarial. Esses resultados estão alinhados com o que 

previsto na literatura (Hanlon e Heitzman, 2010; Martinez, 2017) e corroboram os achados de 

estudos anteriores (Rego e Wilson, 2012; Krapl, Salyer e White, 2020; Cao et al., 2021; Guedrib 

e Bougacha, 2024). 

Uma possível explicação para essas evidências é que as ações adotadas com o propósito 

de reduzir a carga tributária e, consequentemente, aumentar os recursos financeiros, podem 

acarretar riscos empresariais que impactam negativamente as empresas. Exemplos desses riscos 

incluem custos futuros adicionais decorrentes de fiscalizações, bem como danos reputacionais 

que podem afetar o valor da empresa e seu desempenho no mercado, elevando, assim, o risco 

empresarial (Kovermann, 2018; Salehi, Khazaet e Tarigffl, 2019; Brühne e Schanz, 2022). 

No que se refere às variáveis de controle, o tamanho da empresa e a alavancagem 

apresentaram significância negativa, indicando que empresas maiores e mais alavancadas 

tendem a apresentar menor risco empresarial. Uma possível explicação é que essas empresas 

possuem estruturas financeiras e gerenciais mais robustas, o que favorece uma melhor gestão 

dos recursos e maior capacidade de controle dos riscos, potencializada pelos investimentos em 

ativos viabilizados pela captação de recursos de terceiros (Cao et al., 2021; Yuwono e 

Mustikasari, 2022; Tran et al., 2023). 

Portanto, considerando que a primeira hipótese desta pesquisa propõe que a 

agressividade tributária tem um efeito negativo sobre o risco empresarial das empresas 

brasileiras de capital aberto, e que os resultados encontrados corroboram essa proposição, 

conclui-se que a primeira hipótese é aceita. 

A Tabela 6 apresenta os resultados das regressões para dados em painel com efeitos 

fixos, que testaram a segunda hipótese deste estudo, na qual foi inserido o desempenho da 

empresa como variável moderadora. 
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Tabela 6 - Resultados das regressões para o Modelo 2 

VARIÁVEIS 

Variável dependente - RISCO 

Efeito Fixo  

Modelo 2 

ROA MTB ROA MTB 

ETR 
-5,8417*** -8,1339***   

(1,8779) (1,3370)   

CASHETR 

  -11,7982*** -13,1244*** 

  (2,2876) (2,4952) 

ROA 
6,6746**  1,2648*** 

 

(2,3042)  (0,3526) 
 

MTB 

 -0,0198 
 

0,0146 

 (0,0172) 
 

(0,0139) 

ETR*ROA 
-5,0365*  

  

(2,7151)  
  

CASHETR*ROA 

  -0,8792 
 

  (1,5943) 
 

ETR*MTB 

 0,1978** 
  

 (0,0701) 
  

CASHETR*MTB 

  
 

0,9735 

  
 

(0,7575) 

TAM 
-2,0665* -2,1546* -2,1698* -2,1681* 

(1,0827) (1,0687) (1,0357) (1,0183) 

ALAV 
-8,0797*** -0,8011** -2,0023*** -0,7466** 

(2,5919) (0,2685) -0,2798 (0,2572) 

CSHO 
0,3254 0,3489 0,2115 0,276 

(0,3871) (0,4095) -0,3704 (0,4240) 

FCO 
3,582 3,0464 8,3315 7,9292 

(8,7305) (9,0195) (9,1620) (9,0743) 

Constante 
53,4276* 54,2252* 56,6958* 55,2560* 

(29,0034) (29,2856) (27,7459) (28,0430) 

Observações  1267 1267 1267 1267 

Número de Grupos 215 215 215 215 

EF ano Sim Sim Sim Sim 

EF empresa Sim Sim Sim Sim 

Within R²  0,25 0,22 0,29 0,31 

VIF médio 1,27 1,25 1,22 1,25 

Nota: As estimativas dos coeficientes são apresentadas com o erro padrão robusto Driscoll-Kraay indicados 

entre parênteses. Todos os modelos incluem efeitos fixos de ano e setor. *, **, *** indicam significância 

estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025).  

 

Os resultados mostram que, com a inclusão do desempenho da empresa, mantém-se a 

significância negativa dos coeficientes das variáveis que mensuram a agressividade tributária, 

conforme encontrado no teste anterior. Quando a variável que mede a agressividade tributária 

é a ETR, as variáveis de interação que buscam mensurar a mediação do desempenho da 

empresa, embora com direções opostas, se mostraram significativas, tanto quando o 
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desempenho é mensurado pelo ROA quanto pelo MTB. Em contrapartida, não houve 

significância estatística nas variáveis de interação quando a Cash ETR é utilizada como medida 

de agressividade tributária. As variáveis de controle permaneceram inalteradas. 

Essas evidências mostram que, quando o desempenho da empresa, baseado em 

informações contábeis (ROA), é mais elevado, o efeito da agressividade tributária sobre o risco 

empresarial tende a ser menor. Ou seja, em empresas com melhores resultados, as taxas efetivas 

de impostos geram menores oscilações nas ações, indicando que o mercado tende a tolerar 

estratégias fiscais agressivas em empresas mais eficientes e rentáveis. Por outro lado, no cenário 

em que o desempenho é mensurado por informações do mercado, o resultado se inverte: quanto 

maior o desempenho de mercado, maior será o efeito da agressividade tributária no risco 

empresarial. Assim, em empresas com maior potencial de crescimento, a agressividade 

tributária tende a aumentar o risco empresarial. As evidências encontradas neste estudo estão 

alinhadas com os achados de Bougacha e Guedrib (2024). 

Percebe-se que, dependendo da métrica utilizada para medir o desempenho da empresa, 

os resultados variam quanto à forma como a agressividade tributária afeta o risco empresarial. 

Uma possível explicação é que as empresas com maior eficiência, mensurada pelo ROA, 

demonstram maior capacidade de gerenciamento, transmitindo mais confiança operacional para 

sustentar as estratégias fiscais agressivas. Além disso, os investidores podem se sentir mais 

seguros ao projetar os fluxos de caixa futuros de empresas com alto desempenho contábil, uma 

vez que essas companhias são frequentemente vistas como mais responsáveis socialmente 

(Bougacha e Guedrib, 2024). Enquanto as empresas valorizadas por meio do market-to-book 

tendem a enfrentar mais questões reputacionais, sendo mais expostas à pressão por maiores 

retornos aos acionistas, conforme a teoria da agência, isso pode acarretar consequências mais 

intensas devido às suas práticas fiscais, sinalizando aos investidores um maior risco associado 

a essas ações (Kanagaretnam et al., 2018; Bai, Zhang e Wang, 2024; Bougacha e Guedrib, 

2024). 

Torna-se evidente, então, que o mesmo nível de agressividade tributária pode ser 

interpretado de forma distinta pelo mercado, dependendo do tipo de desempenho da empresa. 

Considerando que a segunda hipótese deste estudo postula que o desempenho das empresas 

brasileiras de capital aberto modera a relação entre a agressividade tributária e o risco 

empresarial, e que os resultados encontrados corroboram essa premissa, a segunda hipótese 

desta pesquisa é confirmada. 

5.1. Análises adicionais 

 

Considerando que, no período de análise deste estudo, ocorreu a pandemia da covid-19, 

evento com potencial para impactar significativamente a economia mundial, foi realizado um 

teste adicional para verificar se os resultados encontrados nos testes principais sofreram 

interferência da pandemia. Assim, nos mesmos moldes dos testes anteriores, foi conduzida uma 

análise considerando apenas o período anterior ao evento pandêmico. 

Os resultados revelam que, na análise do período pré-pandemia, os coeficientes se 

invertem em relação ao período completo (2010 a 2023), apresentando sinais positivos e 

significativos. A moderação do desempenho das empresas também foi alterada, perdendo 

significância, com exceção da interação Cash ETRxROA, que manteve significância positiva. 

Essas evidências sugerem que o contexto pandêmico influenciou os comportamentos 

das empresas brasileiras de capital aberto, bem como as análises e decisões dos investidores. 

Os auxílios fiscais temporários, postergações de tributos e flexibilizações regulatórias 

implementados durante a pandemia podem ter favorecido empresas com práticas tributárias 

mais conservadoras, alterando a relação previamente existente entre a taxa efetiva de tributação 

(ETR) e o risco. Essa transformação no ambiente institucional e econômico pode explicar as 

XLIX Encontro da ANPAD - EnANPAD 2025
UNIT, Aracaju-SE - 1 - 3 de out de 2025 - 2177-2576 versão online



variações observadas na significância estatística e nos sinais dos coeficientes entre os períodos 

analisados (Padhan e Prabheesh, 2021; Gil, Theiss e Dalcero, 2023; Kobbi-Fakhfakh e 

Bougacha, 2023). 

Tabela 7 - Resultado do teste adicional no período anterior à pandemia 

VARIÁVEIS 

Variável dependente RISCO 

Efeito Fixo  

Modelo 1  
Modelo 2 

ROA MTB ROA MTB 

ETR 
10,0101***  14,3426*** 10,0991***  

 

(1,4261)  (4,3303) (1,5806)  
 

CASHETR 
 15,0756***   26,9512*** 16,9885*** 
 (2,6674)   (5,3619) (2,2632) 

ROA 
  1,8033  0,4358  

  (4,5620)  (0,3241)  

MTB 
   0,0122  0,0192 
   (0,0364)  (0,0115) 

ETR*ROA 
  5,5179    

  (5,4751)    

CASHETR*ROA 
    19,5731**  
    (6,1495)  

ETR*MTB 
   0,0999   

   (0,1155)   

CASHETR*MTB 
      
     1,9264 

      (1,1119) 

TAM 
3,7877*** 3,7267*** 3,9742*** 3,7949*** 3,9596*** 3,7333*** 

(0,6817) (0,5950) (0,6005) (0,7113) (0,5995) (0,6273) 

ALAV 
6,4119*** 4,9214*** 5,1868 6,4222*** 5,9158*** 4,9412*** 

(1,3782) (1,3273) (5,2179) (1,3843) (1,6244) (1,3200) 

CSHO 
0,3343 0,1296 0,3527 0,3258 0,1247 0,1127 

(0,4292) (0,4207) (0,4349) (0,4269) (0,4201) (0,4207) 

FCO 
4,2358 8,7921 3,6352 4,7364 10,4531 6,1038 

(23,4616) (22,0099) (24,0123) (23,8280) (22,5008) (21,5232) 

Constante 
95,0149*** 95,7431*** 99,3996*** 95,3491*** 101,4126*** 96,0062*** 

(21,0511) (18,8473) (20,1125) (21,8108) (19,0243) (19,4034) 

Observações 792 792 792 792 792 792 

Número de Grupos 166 166 166 166 166 166 

EF ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

EF empresa Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Within R²  0,38 0,49 0,40 0,38 0,52 0,52 

VIF médio 1,60 1,61 1,27 1,25 1,22 1,25 

Nota: As estimativas dos coeficientes são apresentadas com o erro padrão robusto Driscoll-Kraay indicados 

entre parênteses. Todos os modelos incluem efeitos fixos de ano e setor. *, **, *** indicam significância 

estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025).  

 

6. Considerações finais 

O objetivo deste estudo foi analisar a relação entre a agressividade tributária e o risco 

empresarial, bem como verificar se o desempenho da empresa é capaz de moderar essa relação. 

O cenário de análise abrangeu as empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, 

Balcão (B3), no período de 2010 a 2023. 

Os achados indicam que as empresas brasileiras de capital aberto que pagam menos 

impostos, ou que apresentam menores pagamentos efetivos, tendem a enfrentar riscos 

empresariais mais elevados. Quando considerado o desempenho da empresa, esse cenário se 

mantém, embora os resultados variem conforme a métrica de desempenho utilizada, 

evidenciando diferentes impactos da agressividade tributária sobre o risco empresarial. Testes 

adicionais revelam que o período da pandemia influenciou o comportamento das empresas e as 
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decisões dos investidores. A pesquisa sugere que a agressividade tributária pode aumentar os 

riscos empresariais, especialmente em tempos de crise, como observado durante a pandemia. 

Empresas que adotam estratégias agressivas de planejamento tributário podem enfrentar 

desafios adicionais, afetando sua estabilidade e atratividade para investidores. Assim, 

compreender esses impactos é essencial para o desenvolvimento de políticas que protejam o 

mercado e promovam práticas tributárias responsáveis. 

Além disso, a análise do desempenho das empresas como moderador dessa relação 

revela que, a depender de como esse desempenho é mensurado, a agressividade tributária pode 

ter efeitos distintos sobre o risco empresarial. Esse resultado destaca a importância de uma 

abordagem multifacetada ao se estudar o comportamento fiscal das empresas e suas implicações 

nos riscos corporativos. Por fim, reconhecer o impacto da pandemia nas estratégias tributárias 

das empresas brasileiras é fundamental para a previsão e mitigação de riscos futuros. 

As contribuições desta pesquisa são relevantes para a literatura, ao ampliar a discussão 

sobre um tema que, embora já explorado no Brasil, ainda carece de aprofundamento, como a 

inserção do desempenho empresarial como variável moderadora. O estudo traz novas 

evidências sobre um tema de interesse para pesquisadores, mercado e governo. Para os 

investidores, oferece subsídios para avaliar o perfil tributário das empresas e os riscos 

associados, auxiliando na tomada de decisões. Para o governo, contribui para a compreensão 

dos impactos de comportamentos tributários agressivos, podendo fundamentar ações 

legislativas que assegurem o cumprimento das obrigações fiscais e o alcance de objetivos 

sociais. 

Como é comum em pesquisas empíricas, esta investigação apresenta limitações. 

Portanto, seus resultados não devem ser generalizados, pois estão restritos à amostra analisada 

e à metodologia aplicada. Assim, considerando a necessidade de expansão dos estudos 

empíricos, recomenda-se que futuras pesquisas ampliem a investigação aqui realizada, 

incorporando novas variáveis de agressividade tributária, risco empresarial e desempenho, além 

da aplicação de diferentes metodologias que possam capturar novas evidências e confrontá-las 

com a literatura existente. 
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