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Resumo 

Esta pesquisa analisou se as empresas listadas na B3 são mais agressivas tributariamente em 

períodos de elevado nível de endividamento. A metodologia utilizada foi a pesquisa 

exploratória, quantitativa, a partir de análise de regressão em painel com amostra extraída do 

total de 700 empresas com registro na B3 no período de 2010 a 2022. Esta pesquisa se justifica 

por ampliar as contribuições envolvendo a temática, relacionando o nível de endividamento 

com a agressividade tributária mensurada pela taxa de Tributação Efetiva Sobre o Valor 

Adicionado das empresas, o que constitui uma lacuna de pesquisa. O estudo foi realizado com 

análise das empresas listadas na B3 por terem obrigatoriedade de elaboração e publicação da 

Demonstração do Valor Adicionado, evidenciando o valor adicionado gerado e distribuído ao 

governo na forma de tributos pelas empresas de capital aberto. Foi analisada a relação entre o 

nível de endividamento e a taxa de Tributação Efetiva Sobre o Valor Adicionado (TTVA) – 

carga tributária total da empresa informada na DVA dividida pelo Valor Adicionado Total a 

Distribuir – para mensurar a agressividade tributária. Os resultados indicam que há relação 

negativa marginalmente significativa entre aumento do nível de endividamento e agressividade 

tributária, com redução em média de 19,87% no recolhimento dos impostos federais, estaduais 

e municipais pelas empresas da amostra. Conclui-se que há relação marginalmente significativa 

negativa entre o nível de endividamento e agressividade tributária das empresas listadas em B3 

e a análise da DVA mostra-se promissora pela relevância da TTVA na mensuração da 

agressividade tributária em relação ao endividamento, aumentando o valor informacional nas 

empresas listadas na B3. 

 

Palavras-chave: Agressividade Tributária, Nível de endividamento, Demonstração do Valor 

Adicionado, Taxa TTVA. 

 

1 Introdução 

A agressividade tributária consiste no esforço para reduzir a carga fiscal ocasionado 

pela complexidade da legislação tributária, surgindo como uma intensificação do planejamento 

tributário (Martinez, 2017; Marques et al., 2022). Segundo o Instituto Brasileiro de 

Planejamento e Tributação - IBPT (2024), desde a Constituição Federal de 1988, foram editadas 

mais de 517 mil normas tributárias no Brasil. A burocracia por trás do sistema tributário é 

complexo, oneroso e desmotiva empresas e investidores estrangeiros, na medida em que o 

governo recebe uma grande parte da receita e, por consequência, diminui o lucro e prejudica o 

crescimento e a disputa do livre mercado. (Pires, 2020; Manna & Petri, 2018). À vista disso, 

muitas empresas procuram esquivar-se da alta tributação por meio de planejamento tributário, 

aproveitamento de benefícios e isenções fiscais para recolher menos tributos e agregar valor à 

companhia (Moraes, 2008; Proner et al., 2021).  

O boletim do Tesouro Nacional divulgou que a carga tributária bruta do Governo Geral 

atingiu 32,32% do PIB em 2024, o que representa um aumento de 2,06 p.p. do PIB em relação 
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a 2023. Este cenário afeta diretamente a competitividade das empresas brasileiras, interferindo 

na formação de preços dos seus produtos e serviços, conduzindo a estratégias como 

empréstimos, omissão de pagamento de tributos para financiar novos investimentos e alavancar 

a companhia em dívidas fiscais e então aderir a um programa de parcelamento com benefícios 

(redução de multas e juros), como o REFIS - Programa de Recuperação Fiscal (Fonseca et al., 

2021). Em razão da intrincada legislação tributária, a divergência de interpretação das leis 

fiscais criam um ambiente propício aos litígios tributários que também contribuem ao 

endividamento (Martinez, 2024; Luiz, 2019). Neste contexto, cabe ao administrador elaborar 

um planejamento tributário que maximize o desempenho financeiro e reduza custos (Proner et 

al., 2021).  

Situada em uma linha tênue entre a elisão fiscal e a evasão fiscal, quanto maior a 

agressividade tributária, maior será a chance de fiscalização. Embora a intensidade da 

agressividade tributária não indique, necessariamente, fraude fiscal, a possibilidade de haver 

uma fiscalização surge em consequência das ações praticadas pela empresa (Marques et al., 

2022; Silva, Dos Anjos & Libonati, 2017). Para avaliar a agressividade tributária, as principais 

proxies discutidas na literatura são BTD - Diferença entre Lucro Contábil e Lucro Tributário, 

ETR - Taxa Efetiva de Tributação e Cash ETR - Taxa de Tributação Efetiva de Caixa (Martinez 

& Motta, 2020; Andrade, Cordeiro & Bressan, 2020). Estes normalmente se concentram nos 

tributos sobre o resultado contábil, que no Brasil correspondem ao Imposto de Renda Pessoa 

Jurídica (IRPJ) e à Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL), sendo considerada 

limitada no contexto nacional devido aos diversos tributos diretos e indiretos. Segundo 

Martinez (2017), a Taxa DVA, desenvolvida para a realidade brasileira com dados provenientes 

da Demonstração do Valor Adicionado (DVA), contempla todos os tributos federais, estaduais 

e municipais, sendo uma métrica abrangente da agressividade tributária. 

A finalidade da DVA é evidenciar a riqueza criada pela entidade e sua distribuição 

durante determinado período, dispondo informações relativas à geração da riqueza, como 

vendas de mercadorias, produtos e serviços, e a distribuição da riqueza detalhada em pessoal, 

governo, financiadores e acionistas (CPC 09 (R1); Tinoco & Moraes, 2008). O interesse 

progressivo pela Contabilidade Social fez com que a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 

desde 1992, incentivasse a elaboração voluntária da DVA, uma vez que esta não fazia parte do 

conjunto de demonstrações contábeis obrigatórias. Por meio da Lei 11.638/07, a elaboração da 

DVA passou a ser compulsória para as empresas de capital aberto (Dias, 2024; Alves, 2014). 

A característica singular da demonstração em segregar suas informações possibilita que seus 

usuários compreendam os benefícios gerados, os impactos no resultado da empresa e tenham 

visão ampla de quem participa desse resultado (Braga, 2008). Para a Contabilidade Nacional, 

a DVA contribui para o cálculo do Produto Interno Bruto (PIB) através do Valor Adicionado 

(VA) utilizado na macroeconomia. A contribuição individual das empresas, através do Valor 

Adicionado, diferença entre as receitas de venda e os custos dos recursos adquiridos de 

terceiros, demonstra o quanto a empresa contribuiu para a formação do PIB do País (Tinoco & 

Moraes, 2008). Para os stakeholders, essa demonstração promove informações de natureza 

econômica e social que não são apresentadas pelas demais demonstrações contábeis, 

permitindo que seus componentes sejam utilizados para medir o desempenho econômico das 

entidades.  (Santos, Botinha & Lemes, 2019).  

Empresas com alto nível de endividamento tendem a buscar fontes de financiamento 

para garantir a sobrevivência em momentos de crise (Marques et al., 2022). Como uma das 

alternativas, gestores contraem empréstimos ou dívidas tributárias para financiar as atividades 

da entidade. Desse modo, o endividamento é um indicador relevante que evidencia como a 

empresa está posicionada no âmbito fiscal, dispondo informações importantes para gestores, 

credores e investidores que analisam a situação do endividamento da empresa para a tomada de 

decisão (Mantezelli et al., 2017). Nesta condição, é indispensável manter um equilíbrio entre 
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as fontes de recurso, zelar pela saúde financeira da empresa e dedicar-se na elaboração de um 

planejamento tributário eficiente para proporcionar maior segurança aos acionistas e manter a 

competitividade no mercado (Arpini, Ritter & Piccoli, 2020). 

Diante do exposto, o presente artigo busca responder a seguinte questão: As empresas 

listadas na B3 com alto nível de endividamento apresentam maior agressividade 

tributária? Por conseguinte, o objetivo do estudo é analisar se as empresas que possuem maior 

nível de endividamento possuem maior agressividade tributária.  

Do ponto de vista teórico, o estudo se justifica por ampliar as contribuições envolvendo 

a temática, relacionando o nível de endividamento com a agressividade tributária mensurada 

pela taxa de Tributação Efetiva Sobre o Valor Adicionado das empresas, o que constitui dessa 

forma a lacuna de pesquisa. Sob o aspecto prático, o estudo buscou uma forma de analisar a 

influência do nível de endividamento no contexto tributário, pois as empresas estão inseridas 

num ambiente de negócios onde a complexa e onerosa legislação tributária exerce influência 

direta sobre elas, contribuindo para o endividamento,  aspecto este que o estudo em foco visa 

explorar. 

O artigo está dividido em cinco partes. A primeira é a introdução, que traz o 

planejamento da pesquisa com estabelecimento de objetivos e justificativas. Na segunda seção 

aborda-se o arcabouço teórico, dividido em agressividade tributária, endividamento, 

Demonstração do Valor Adicionado e estudos relacionados, visando estabelecer e esclarecer o 

objetivo da pesquisa. Na terceira seção é descrita a metodologia da pesquisa, trazendo as 

técnicas e recursos utilizados para a realização da pesquisa. Na quarta seção são explanados os 

resultados da pesquisa e esclarecimentos sobre os elementos relativos aos dados analisados, 

assim como a discussão. E por fim, na quinta seção são levantadas as conclusões do estudo. 

 

2 Referencial Teórico 

2.1  Agressividade Tributária 
 A agressividade tributária consiste em um conjunto de ações que visam reduzir o 

impacto dos tributos na empresa, atenuando os efeitos negativos que os impostos geram na 

economia, como a influência na formação de preço e redução da capacidade de compra dos 

consumidores, a redução do fluxo de caixa que conduz a procura por financiamentos e 

empréstimos de terceiros, além de desestimular o investimento com a diminuição do lucro 

potencial do investidor (Fonseca et al., 2021; Marques et al., 2020). 

 A busca pela redução tributária acontece de duas maneiras: por meio da elisão fiscal, 

que são procedimentos legais, e por meio da evasão fiscal, que advém de práticas ilícitas 

(Marques et al., 2022; Castro et al., 2021). Existe uma linha tênue entre a elisão fiscal e a evasão 

fiscal, visto que o planejamento tributário pode apresentar diferentes níveis de agressividade, 

onde não há uma divisão clara e simples entre a legalidade e a ilegalidade. Com a ausência de 

definições formais e legais, a legislação brasileira não esclarece formalmente o que constitui 

Planejamento Tributário, Planejamento Tributário Abusivo ou Agressivo, tornando difícil saber 

o que é válido fazer para reduzir, adiar ou evitar a incidência de tributos (Marques et al., 2020; 

Martinez, 2017). 

Com as crescentes demandas do governo por receitas tributárias, tem-se ampliado a 

rigidez dos mecanismos de combate à evasão fiscal e ao planejamento tributário abusivo, 

gerando pressão no comportamento fiscal das empresas (Martinez, 2017). As autoridades 

legislativas têm operado na classificação de ações adotadas no planejamento tributário, 

principalmente aqueles que operaram no limite do arcabouço legal e regulatório (Martinez & 

Motta, 2020). A distinção entre o que é abusivo e o que é agressivo situa-se na premência de 

constatação de ilicitude e artificialidade. O planejamento abusivo aproxima-se da ilicitude 

devido a ideia de fraude à lei ou ato contrário aos objetivos e finalidades do tratado, enquanto 
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o planejamento agressivo busca a diminuição da carga tributária em estrita conformidade com 

a lei (Takano, 2017). 

Por ação dos diversos níveis de agressividade fiscal, compete ao gestor a decisão de 

assumir riscos e responsabilizar-se com as possíveis consequências (Arpini, Ritter & Piccoli, 

2020). Decidindo empregar um nível simples, conservador, o gestor utiliza da lei para reduzir 

o ônus tributário e penalidades por erro. Preferindo um nível complexo, moderado, o gestor 

estuda a fundo a legislação para utilizar as lacunas da lei a favor da empresa, contudo, o risco 

de fiscalização e litígios aumentam (Marques et al., 2020). Optando por um nível mais 

arriscado, abusivo, a empresa extrapola os limites legais para reduzir o custo tributário, em 

seguimento, aumentando o risco de fiscalização, penalidades e custos financeiros, despesas 

com litígios e o risco de processos criminais (Marques et al., 2022). 

O grau de agressividade é determinado pela intensidade e legalidade dos processos 

utilizados para reduzir as obrigações fiscais. A intensidade corresponde ao esforço empregado 

no estudo e planejamento das possíveis ações e transações da empresa, decidindo pelo cenário 

que ofereça a maior redução tributária possível, enquanto a legalidade implica em agir em 

conformidade com a lei, explorando as diferentes interpretações da legislação tributária e 

aplicando de maneira vantajosa, reduzindo legalmente o ônus fiscal (Proner et al., 2021; Arpini, 

Ritter & Piccoli, 2020). A fim de mensurar o grau de agressividade tributária, as principais 

proxies discutidas na literatura são BTD - Diferença entre Lucro Contábil e Lucro Tributário, 

ETR - Taxa Efetiva de Tributação e Cash ETR - Taxa de Tributação Efetiva de Caixa (Martinez 

& Motta, 2020).  

 

2.2 Endividamento 
A estrutura de capital aponta como as empresas organizam e utilizam recursos para 

financiar seus ativos (Bispo, Barbosa & Cerqueira, 2024). Toda empresa precisa ser financiada, 

seja por capital próprio ou capital de terceiros, para o crescimento, investimento e manutenção 

das atividades operacionais. As decisões de financiamento e, consequentemente, seu nível de 

endividamento, são influenciadas por diversos fatores, como porte da empresa, contexto de 

mercado, a disponibilidade e oferta de recursos, linhas de crédito e agentes econômicos internos 

e externos, tal como acionistas, credores, governo, funcionários, fornecedores, clientes, 

reguladores, entre outros (Bernardo, Albanez & Securato, 2018). 

Com a escassez de capital próprio, muitas empresas contraem empréstimos com juros 

elevados ou deixam de cumprir com suas obrigações tributárias, utilizando a dívida fiscal como 

fonte de financiamento para sobreviverem aos momentos de crise (Luiz, 2019; Freitas et al., 

2019). A decisão pelo endividamento tributário surge com a dedutibilidade dos juros e prazos 

prolongados de parcelamento, os pagamentos de juros associados a essa dívida são dedutíveis 

na apuração do lucro tributável ao imposto de renda, além da taxa Selic utilizada para a correção 

dos débitos tributários em atrasos serem menores do que as taxas de mercado (financiamento 

bancário), sendo atrativo para empresas com maior carga tributária (Soler & Camilo, 2020; 

Almeida & Lima, 2025; Nogueira, Neto & Soares, 2019; Ihlenffeldt, 2025). Ainda, de acordo 

com Martinez et. al. (2024), com a diferença de entendimento da legislação tributária 

contribuindo para o aumento de disputas judiciais entre empresas e autoridades fiscais, o 

adiamento do pagamento de impostos por meio de litígios tributários pode servir como um 

complemento na forma de financiamento, no entanto, a dependência de contencioso tributário 

denota que a empresa está usando mecanismos de alto risco para sustentar suas operações. 

Embora o endividamento possa ser estratégico, ele se torna causa de problemas quando 

não é planejado prudentemente. Quando o fluxo de caixa projetado pela empresa se torna 

insuficiente para assegurar a realização efetiva dos pagamentos exigidos pelo serviço de 

rolagem da dívida, a incerteza do fluxo futuro agrava o endividamento elevado e contribui para 
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o risco de inadimplência e falência, principalmente em empresas menores (Ihlenffeldt, 2025; 

Fonseca et al., 2021). 

 

2.3 Demonstração Do Valor Adicionado (DVA) 

Conforme destacado pelo CPC 09 (R1), a finalidade da DVA é evidenciar a riqueza 

criada pela entidade e sua distribuição durante determinado período. Com enfoque social e 

econômico, essa demonstração evoluiu da necessidade de divulgação de informações mais 

transparentes e compreensíveis para seus usuários (Piccoli, Rigo & Almeida, 2019). Com a 

publicação do Corporate Report em 1975, ganhou visibilidade na Europa após a publicação 

recomendar uma demonstração que evidenciasse como os resultados da empresa eram 

compartilhados, levando várias empresas a aderirem voluntariamente. No Brasil, desde 1992, 

a CVM incentivava a divulgação voluntária, quando por meio da Lei 11.638/07 a elaboração 

da DVA passou a ser obrigatória para as empresas de capital aberto (Vale & Nazareth, 2021; 

Machado, Macedo & Machado, 2013). 

Dividida em duas partes principais, o modelo indicado pelo Pronunciamento Técnico 

CPC 09 segue da seguinte forma: a primeira parte demonstra, de forma detalhada, o cálculo da 

riqueza criada pela entidade. Na segunda parte é demonstrado a distribuição da riqueza com a 

repartição da seguinte forma: a) pessoal e encargos: através da remuneração direta, benefícios 

e FGTS; b) impostos, taxas e contribuições; c) remunerações de capitais de terceiros: por meio 

dos juros e aluguéis pagos a financiadores e credores, e d) remuneração de capitais próprios: 

através da remuneração atribuída aos sócios e acionistas, mediante os juros sobre o capital 

próprio (JCP), dividendos e lucros retidos/prejuízos do exercício. 

Diferente das demonstrações contábeis que evidenciam o resultado financeiro, como a 

Demonstração do Resultado do Exercício (DRE), a DVA direciona suas informações para a 

sociedade em geral, atendendo aos usuários internos e externos, através da informação clara e 

acessível, estabelecendo uma prestação de contas à sociedade ao detalhar a distribuição da 

riqueza gerada (Vale & Nazareth, 2021; Tinoco & Moraes, 2008). A DVA complementa as 

demonstrações contábeis tradicionais e é um componente importante do Balanço Social, pois 

evidencia a contribuição econômica da empresa para a sociedade (empregados, governo, 

acionistas) e contribui para o entendimento da sustentabilidade econômica e seu impacto social 

(Cunha, Ribeiro & Santos, 2004; Piccoli, Rigo & Almeida, 2019).  

Com base na literatura e com objetivo de responder ao problema de pesquisa, tem-se a 

seguinte hipótese:  

 

H1: As empresas são mais agressivas tributariamente em períodos de elevado nível de 

endividamento. 

 

2.5 Estudos Relacionados 

Alguns estudos analisam o impacto da agressividade tributária e sua relação com fontes 

de financiamento, litígios fiscais e custo de capital de terceiros, contudo, percebe-se escassez 

de estudos que relacionem agressividade tributária, nível de endividamento e a taxa DVA. 

O estudo de  Fonseca et al. (2021) analisa o reflexo do planejamento tributário no 

endividamento das empresas não financeiras listadas na B3, sob duas perspectivas do 

planejamento tributário: taxa de imposto efetiva (ETR) e ETR desembolsada (ETRCash).  

Perante a ETR, observou-se que as empresas mais agressivas fiscalmente são menos 

endividadas do que as empresas que utilizam planejamento tributário moderado, ao passo que 

a ETRCash apontou que práticas de planejamento fiscal agressiva estão associadas ao 

endividamento das empresas inseridas nos quantis menores, acreditando que tais empresas se 

utilizam da aquisição de dívida onerosa como estratégia para se beneficiar do abatimento dos 

juros passivos sobre o lucro tributável.  No entanto, os autores afirmam que essa relação não 
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permanece nos quantis em que se concentram os níveis mais elevados de endividamento, 

ressaltando que os resultados controversos verificados na pesquisa, possivelmente, ocorreram 

pela falta de um método adequado de captação das diversas relações que envolvem o 

planejamento tributário. 

 Ainda que existam estudos correlatos, Martinez (2017) destaca que as medidas de 

agressividade tributária estão centradas em avaliar a agressividade apenas nos tributos sobre o 

resultado contábil da empresa (IRPJ e CSLL), tornando-se limitada ao contexto brasileiro, uma 

vez que é desconsiderado os mais variados tributos, diretos e indiretos, das esferas federais, 

estaduais e municipais. À vista disso, o presente estudo buscou relacionar o nível de 

endividamento com a agressividade tributária mensurada pela taxa de Tributação Efetiva Sobre 

o Valor Adicionado das empresas. 

 

3 Procedimentos Metodológicos 
 Trata-se de uma pesquisa de caráter exploratória, quantitativa, a partir de análise de 

regressão em painel. A amostra foi extraída do total de 700 empresas listadas na B3 no período 

de 2010 a 2022, com exceção das empresas que exerciam atividades financeiras, fundos de 

investimentos ou participações, e empresas públicas governamentais. Além destas exclusões, 

selecionou empresas que apresentam patrimônio líquido (PL) positivo e um número de 

observações de variáveis maior ou igual a 33%, finalizando um total de 181 empresas. As 

empresas do setor financeiro foram excluídas devido possuírem alto índice de alavancagem, 

podendo impactar as medidas de alavancagem, como é o caso da medida adotada neste estudo 

para remuneração de capital de terceiros. 

 Os dados em primeira etapa, foram coletados na base de dados Eikon Refinitiv, porém, 

as variáveis oriundas da DVA não estão disponíveis na base de dados, sendo coletadas 

manualmente no site da CVM – Comissão de Valores Mobiliários. 

 O período selecionado, de 2010 a 2022, se deu por suceder a promulgação da Lei 

11.638/07 que dispõe sobre a obrigatoriedade da elaboração e divulgação da DVA para as 

empresas de capital aberto. 

 

3.1 Modelo de Regressão 

 Para atendimento aos objetivos e aderente a hipótese 1: As empresas tendem a gerar 

menor valor adicionado em períodos de nível de entendimento. Propõe-se o modelo 

apresentado na equação 1. 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴,𝐴=𝐴0+𝐴1+Endiv𝐴,𝐴+Σ𝐴=3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴,𝐴+𝐴𝐴,𝐴 (1) 

 

Em que: 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 = agressividade tributária da empresa “i” no ano “t”, é mensurada 

pela taxa de Tributação Efetiva Sobre o Valor Adicionado (TTVA), representada pela proxy 

ITCO; ENDIV = endividamento da empresa “i” no ano “t”; Σ𝐴=3 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴,𝐴= 

somatório dos coeficientes de controles que, seguindo os estudos de (Arpini, Ritter & Piccoli, 

2020; Moreira & Silva, 2019; Marques et al., 2022) adotam as variáveis no nível da firma 

(Tamanho da Empresa, Q-Tobin e Fluxos de Caixa); 𝐴𝐴,𝐴 é o termo de erro do modelo. 

 

3.2 Variáveis 

3.2.1 Variável Independente 

 Para avaliar o efeito do nível de endividamento sobre a agressividade tributária das 

empresas listadas na B3, foi utilizado como variável independente o índice ENDIV, que busca 

mensurar a proporção de endividamento da empresa comparado ao Ativo Total. 

3.2.2 Variável Dependente 
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 A variável dependente é aquela que serve para observar o efeito da variável 

independente, ela é considerada o resultado da manipulação da variável independente. 

Adotamos como variável dependente a Agressividade Tributária, onde o total de Impostos, 

Taxas e Contribuições (ITCO) representam os tributos pagos ao governo e que são afetadas por 

mudanças nas políticas tributárias e fiscais, mensurando a carga tributária e adaptação às 

variações no nível de endividamento, e pode indicar qual sua participação para financiamento 

de atividades do governo. 

 Conforme Martinez (2017), a TTVA objetiva capturar a agressividade tributária de 

maneira mais abrangente, englobando os tributos federais, estaduais e municipais evidenciados 

na DVA. Essa métrica é interpretada de forma que quanto menor a TTVA mais agressiva 

tributariamente é a empresa. 

 

3.2.3 Variáveis de Controle 

No nível da firma foram adotadas as variáveis Tamanho da Empresa (SIZE) por exercer 

influência direta nos conflitos de agência e assimetria informacional, bem como na arrecadação 

tributária nacional; Q-Tobin que evidencia o valor de mercado de uma empresa (Moreira & 

Silva, 2019); e Fluxos de Caixa por isolar o impacto das entradas e saídas de dinheiro da 

empresa sobre outras variáveis de interesse (Marques et al., 2022). Assim, neste estudo utiliza-

se as variáveis resumidas e apresentadas na tabela 01 – Variáveis de pesquisa. 

 
Tabela 01 - Variáveis de pesquisa 

Variáveis Descrição Tipo Especificação Referência 

Endiv Endividamento Independente (Passivo Circulante + 

Passivo Não 

Circulante) / Ativo 

Total 

Ihlenffeldt, 

2025 

Agt Itco - Impostos, 

Taxas e 

Contribuições 

Dependente Imp. Taxa e 

Contribuições / Valor 

Adicionado a 

Distribuir (DVA) 

Schultz; Costa, 

2024 

Size Tamanho da 

empresa 

Controle Logaritmo Natural 

Ativo Total 

Arpini; Ritter; 

Piccoli, 2020 

Q-Tobin Q de Tobin Controle Valor de Mercado da 

Empresa / Ativo Total 

Moreira; Silva, 

2019 

Cfo Fluxos de Caixa Controle Fluxos de Caixa / 

Ativo Total 

Marques et al., 

2022 

Fonte: elaborado pelos autores. 

 

 

4 Análise e Discussão dos Resultados 

4.1 Estatística Descritiva e Matriz de Correlação de Pearson 

 As estatísticas descritivas das variáveis utilizadas na análise principal e a matriz de 

correlação são apresentadas nas Tabelas 2 e 3, respectivamente. 

 

 

 

 
Tabela 02 - Estatística descritiva 
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Variável Observações 

(N) 

Média Desvio Padrão 

(Std. Dev.) 

Mínimo Máximo 

Itco 2,179 0.103494 0.1073474 -0.1354407 0.8657602 

Endiv 2,225 0.5536016 0.1972028 0 1 

Size 2,243 21.99496 1.795017 16.4715 27.61836 

Alav 2,092 0.2165577 0.1421536 0.0000459 0.7456015 

Tobin 2,199 0.9989471 0.9185825 0.0000459 8.0399 

Cfo 2,221 0.0708728 0.0778401 -0.1616618 0.2998047 

Esta tabela fornece as estatísticas descritivas das principais variáveis utilizadas no estudo, as quais estão 

especificadas na Seção 3. 

 

A Tabela 2 mostra que os Impostos, Taxas e Contribuições (ITCO) tem uma média de 

0.103494, indicando que as empresas distribuem em média 10,35% do seu valor adicionado 

total a distribuir para as três esferas de governos. A média 55,36% apresentada pelo 

Endividamento (ENDIV) indica que, na maioria das observações, esta variável tem um valor 

intermediário ou se refere a um evento presente em pouco mais da metade da amostra. O desvio 

padrão da variável ITCO sugere uma dispersão acentuada da distribuição dos valores 

adicionados das empresas da amostra, bem como as variáveis Endiv, Size e Tobin apresentam 

uma variação mais acentuada. Contrapondo, Cfo apresenta moderada para baixa dispersão, se 

considerado o coeficiente de variação do desvio padrão. Ressalta-se que foi realizada a 

winsorização de algumas variáveis e, portanto, não se observa outliers (valores extremos) na 

amostra. 

 
Tabela 03 - Matriz de Correlação de Pearson 

 Itco Endiv Size Alav Tobin Cfo 

Itco 1.0000      

Endiv -0.0226 

 0.2974 

1.0000     

Size -0.0658 

 0.0021 

0.1198 

0.0000 

1.0000    

Alav -0.1192 

 0.0000 

0.0653 

0.0032 

0.4242 

0.0000 

1.0000   

Tobin 0.0632 

0.0035 

-0.0989 

 0.0000 

0.0327 

0.1259 

-0.0211 

 0.3356 

1.0000  

Cfo_w 0.2171 

0.0000 

0.0250 

0.2466 

0.0317 

0.1350 

-0.0429 

 0.0498 

0.2614 

0.0000 

1.0000 

Analisando a matriz de correlação apresentada na tabela 3, observa-se que existe forte 

correlação positiva entre as variáveis CFO e ITCO de 0,2171 a 1% de significância. Outra 

relação positiva é entre SIZE e ENDIV (0,1198) a 1% de significância, mas são mais fracas em 

comparação com a relação entre CFO e ITCO. A tabela 03 ainda apresenta correlação positiva 

entre as variáveis ALAV e SIZE (0.4242) com significância de 1%. Não obstante, essa tabela 

traz correlações negativas entre a variável ITCO e as variáveis SIZE e ALAV (-0.0658) e (-
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0.1192) respectivamente, apesar dessas correlações serem fracas, apresentam significância a 

1%. A variável de interesse (ENDIV) não apresenta correlação linear significativa com ITCO 

(P-valor de 0.2974). Estas associações sugerem ausência de multicolinearidade, indicando ser 

razoável prosseguir com as análises de forma mais aprofundada da relação entre o nível de 

endividamento e a agressividade tributária. 

 

4.2 Análise Multivariada 

Nesta subseção apresentam-se as estimações de parâmetros dos modelos apresentados 

na seção 3.1 objetivando confirmar ou rejeitar a hipótese de pesquisa proposta. 

 
Tabela 04 - Estimações de Regressões        

               

Fixed-effects (within) regression Number of obs           =                                       1,983 

Group variable: id  Number of groups      =                                         180 

R-squared: Obs per group: 

     Within    = 0.0815 

     Between = 0.0072 

     Overall   = 0.0084 

                           Min  =                                             4 

                           Avg  =                                        11.0 

                          Max  =                                            13  

corr(u_i, Xb) = 0.2264  F(5, 1798)                  =                                       31,92 

Prob > F                     =                                     0.0000 

 

Itco Coefficient Std. err. t P> |t| [95% conf. interval] 

Endiv -0.0198657 0.01125 -1.77 0.078 -0.0419303 0.0021988 

Size -0.0171087 0.0022116 -7.74 0.000 0.0214463 -0.0127711 

Alav -0.0151052 0.0132014 -1.14 0.253 -0.0409969 0.107865 

Tobin 0.0043748 0.0016524 2.65 0.008 0.0011341 0.0076156 

Cfo_w 0.1158929 0.0165629 7.00 0.000 0.0834082 0.1483775 

_Cons 0.4831345 0.0480942 10.05 0.000 0.3888082 0.5774608 

Sigma_u 0.10058239      

Sigma_e 0.04151156      

Rho 0.85445901      

F test that all u_i=0: F(179, 1798) = 56.28                 Prob > F = 0.0000 

 

 

O Modelo Pooled OLS falhou em encontrar significância para a variável ENDIV, no 

entanto, o Modelo de Efeitos Fixos encontra uma relação negativa e marginalmente 

significativa (0.078) a 10% entre o aumento do endividamento e os impostos, taxas e 

contribuições dentro da mesma empresa ao longo do tempo. 
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 Os fatores mais importantes que impulsionam o ITCO são o Fluxo de Caixa (CFO_w), 

o Tamanho (SIZE) e o Q de Tobin (TOBIN). 

 
Tabela 05 - Estimações de Regressões 

                                                 Coefficients   

 (b) 

fe_model 

(B) 

re_model 

(b-B) 

Difference 

sqrt(diag(V_b-

V_B)) 

Std. err. 

Endiv -0.0198657 -0.0198799 0.0000142 0.0028267 

Size -0.0171087 -0.0135111 -0.0035976 0.0009685 

Alav -0.151052 -0.0198429 0.0047377 0.0022816 

Tobin 0.0043748 0.0044766 -0.0001018 0.0002038 

Cfo_w 0.1158929 0.1242199 -0.008327 0.0016091 

 

b = Consistent under H0 and HA; obtained from Fixed-effects (within) regression 

B = Consistent under HA, efficient under H0; obtained from Fixed-effects (within) regression 

Test of H0: Difference in coefficients not systematic 

chi2 (5)        = (b-B) [(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                    = 40.97 

Prob > chi2 = 0.0000 

 

O Teste de Hausman apresentou duas hipóteses a partir de dois modelos de regressão. 

A hipótese nula (H0) do modelo de Efeitos Aleatórios (RE) que apontou que a diferença nos 

coeficientes não é sistemática, enquanto a hipótese alternativa (HA) do modelo de Efeitos Fixos 

(FE) se mostrou consistente e apresentou diferenças sistemáticas nos coeficientes. O modelo 

(FE) apresentou-se apropriado e metodologicamente superior para analisar os dados, ao passo 

que o modelo RE apresentou-se inconsistente. A escolha pelo modelo de Efeitos Fixos (FE) 

justifica-se por este controlar para quaisquer fatores não observados e constantes no tempo que 

possam estar correlacionados com as variáveis, utilizando apenas a variação dentro de cada 

empresa ao longo do tempo. Quando uma empresa aumenta seu endividamento (ENDIV) ao 

longo do tempo, seu ITCO é estatisticamente associado a uma redução de 0.01987, ou seja, 

redução de 19,87% do recolhimento dos impostos federais, estaduais e municipais pelas 

empresas da amostra. O aumento do tamanho de uma empresa (SIZE) ao longo do tempo está 

associado à redução do ITCO em 0.01711. O aumento do Q de Tobin está associado a um 

aumento do ITCO de 0.00437, enquanto o aumento do Fluxo de Caixa (CFO_w) está associado 

a um aumento do ITCO de 0.011589, sendo este o principal preditor do ITCO. 

 

5 Considerações Finais  

 O presente estudo objetivou analisar se as empresas listadas na B3 são mais agressivas 

tributariamente em períodos de elevado nível de endividamento e a taxa de Tributação Efetiva 

Sobre o Valor Adicionado (TTVA) como métrica de agressividade tributária. A análise dos 
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dados revelou que o nível de endividamento constitui influência significativa negativa sobre 

agressividade tributária das empresas listadas na B3 - P>(t)=0.078 - contudo, este efeito é 

marginalmente significativo apenas a 10%. Essa conclusão é suportada pela significância 

estatística consistente nos coeficientes associados ao índice Endiv, conforme observado nos 

modelos propostos. 

 Além disso, os fatores mais importantes que causam mudanças nos Impostos, Taxas e 

Contribuições (ITCO) são Fluxo de Caixa (CFO_w), Tamanho (SIZE) e Q de Tobin (TOBIN). 

O Teste de Hausman confirmou que o Modelo de Efeitos Fixos apresentou-se apropriado e 

metodologicamente superior para analisar os dados, ao passo que o modelo RE se mostrou 

inconsistente.  

Diante do exposto, o estudo atingiu seu objetivo em analisar se as empresas listadas na 

B3 são mais agressivas tributariamente em períodos de elevado nível de endividamento, 

contribuindo para a temática relacionando o nível de endividamento com a agressividade 

tributária mensurada pela taxa de Tributação Efetiva Sobre o Valor Adicionado das empresas.  

Apesar dessas significativas contribuições, o estudo limitou-se a analisar apenas o efeito 

do nível de endividamento na agressividade tributária e não os efeitos nas determinantes da 

agressividade, o que sugere estudos futuros aprofundando esta temática, bem como estudos que 

analisem o efeito do endividamento de curto prazo e longo prazo na agressividade tributária. 
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