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Resumo 

Este estudo investiga se a surpresa na despesa tributária e sua componente inexplicada 

possuem capacidade preditiva para a lucratividade futura de empresas listadas no mercado de 

capitais brasileiro. A literatura contábil, tradicionalmente, trata a despesa tributária como um 

componente derivado do lucro, frequentemente associada a fricções institucionais decorrentes 

das regras fiscais. Em contraste, este estudo examina se variações inesperadas na despesa 

tributária contêm informação economicamente relevante sobre a persistência do desempenho.  

A amostra compreende empresas não financeiras listadas no Brasil no período de 2010 a 

2024, com dados organizados em painel firma-trimestre. A surpresa na despesa tributária é 

mensurada como a variação sazonal da despesa tributária escalonada por ativos, e sua 

componente inexplicada é obtida como o resíduo da regressão da surpresa na despesa 

tributária sobre a surpresa de lucro. A lucratividade futura é capturada por ROA operacional 

futuro e ROA acumulado em 12 meses, permitindo avaliar tanto o desempenho subsequente 

imediato quanto sua persistência ao longo de um horizonte anual. Os modelos são estimados 

com efeitos fixos e erros padrão robustos clusterizados por empresa. Os resultados indicam 

que a surpresa na despesa tributária está positivamente associada à lucratividade futura. 

Quanto à componente inexplicada da surpresa na despesa tributária, esta apresenta poder 

preditivo consistente e robusto, sugerindo que a despesa tributária contém informação 

incremental em relação ao lucro contábil. Adicionalmente, o enforcement institucional, 

mensurado pelo nível de governança corporativa da empresa, amplifica a relevância 

informacional dessa componente inexplicada, mas não da surpresa na despesa tributária total. 

Os achados sugerem que a despesa tributária funciona como um canal adicional de sinalização 

da lucratividade futura, especialmente em ambientes com maior qualidade institucional, 

contribuindo para a literatura sobre o conteúdo informacional dos números tributários em 

mercados emergentes. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

A literatura de contabilidade financeira demonstra de forma consistente que 

informações extraídas das demonstrações contábeis elaboradas sob princípios geralmente 

aceitos possuem conteúdo informacional relevante para a avaliação de empresas e para a 

formação de expectativas sobre desempenho futuro (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968). 

Dentro desse arcabouço, uma vertente crescente de pesquisa concentra-se no papel 

informacional dos números tributários, argumentando que a despesa tributária contém 

informação incremental sobre a lucratividade econômica subjacente das firmas que não são 

totalmente capturados pelo lucro contábil agregado (Graham, Raedy, & Shackelford, 2012). 

Estudos mostram que variações inesperadas na despesa tributária, usualmente 

mensuradas por meio da surpresa na despesa tributária, estão positivamente associadas a 

retornos acionários futuros e a mudanças subsequentes na lucratividade, sugerindo que a 

despesa tributária atua como uma proxy informacional para a lucratividade futura (Thomas & 

Zhang, 2011; Kerr, 2019). A explicação teórica dominante baseia-se no papel dual da despesa 

tributária. Por um lado, ela exerce uma função de matching, refletindo o custo fiscal associado 

ao lucro corrente. Por outro, desempenha um papel de proxy para lucratividade futura, pois as 

regras tributárias podem revelar aspectos da performance econômica que não são plenamente 

capturados pelas regras contábeis (Lev & Nissim, 2004; Hanlon, Laplante, & Shevlin, 2005). 

Thomas e Zhang (2011) demonstram que a variação sazonal inesperada na despesa 

tributária prediz mudanças futuras nos lucros e nos próprios tributos, e que essas previsões se 

refletem em retornos futuros, indicando que investidores reagem com atraso à informação 

contida na despesa tributária. Evidências adicionais mostram que a surpresa tributária contém 

informação incremental sobre lucratividade futura mesmo após o controle para surpresa nos 

lucros, reforçando sua natureza informacional incremental (Thomas & Zhang, 2014). Baik et 

al. (2016) complementam essa evidência ao mostrar que parte dessa informação é antecipada, 

embora imperfeitamente, por analistas financeiros, sugerindo que a despesa tributária 

enriquece o ambiente informacional das firmas. 

Apesar desses avanços, a evidência empírica permanece concentrada majoritariamente 

em amostras norte-americanas e em análises de retornos acionários. Estudos internacionais, 

que ampliam o escopo geográfico da investigação, mostram que o ambiente institucional, 

particularmente o grau de enforcement fiscal, influencia a relevância informacional da 

surpresa na despesa tributária (Kerr, 2019; Gunaydin, 2022). Esses trabalhos sugerem que a 

aplicação consistente das normas tributárias reduz ruído informacional e aumenta a 

credibilidade dos números fiscais. No entanto, a literatura ainda carece de evidência 

sistemática sobre a relação direta entre surpresa tributária e lucratividade futura em economias 

emergentes, especialmente em estudos baseados exclusivamente em amostras nacionais. 

Essa lacuna é, portanto, particularmente relevante no contexto brasileiro. O sistema 

contábil-tributário brasileiro caracteriza-se por elevada complexidade normativa e por uma 

interação historicamente estreita entre contabilidade societária e tributação. Nesse ambiente, 

números tributários podem refletir de maneira sensível variações na lucratividade econômica 

das firmas. Além disso, diferenças na qualidade de governança corporativa e no 

monitoramento institucional podem afetar a credibilidade e o conteúdo informacional das 

divulgações tributárias, conforme sugerido pela literatura internacional sobre enforcement e 

valor informacional dos tributos (Kerr, 2019). 

Motivado por esse contexto, este estudo investiga se a surpresa na despesa tributária e 

sua componente inexplicada pela surpresa de lucro, a surpresa na despesa tributária 

inexplicada, possuem capacidade preditiva para a lucratividade futura de empresas listadas no 

mercado de capitais brasileiro. Ao focar exclusivamente em uma amostra de firmas no cenário 
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brasileiro, este estudo figura entre os primeiros a examinar diretamente o papel informacional 

da despesa tributária no Brasil, sob a perspectiva da previsão de desempenho futuro. 

A pesquisa contribui para a literatura em três dimensões principais. Primeiro, ao 

examinar a relação entre surpresa tributária e lucratividade futura, o estudo testa de forma 

direta o mecanismo teórico que sustenta a relevância informacional dos tributos como proxy 

de lucratividade futura. Segundo, ao isolar a componente incremental da surpresa tributária 

em relação ao lucro, identifica-se um canal informacional incremental associado às variações 

fiscais em relação ao lucro. Terceiro, ao situar a análise no contexto brasileiro, o estudo 

amplia a compreensão sobre como características institucionais de mercados emergentes, 

particularmente a governança corporativa, influenciam o papel informacional dos números 

tributários. 

 

2 REVISÃO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPÓTESE 

 

2.1 Conteúdo informacional da despesa tributária 

 

A teoria do conteúdo informacional dos componentes do lucro sustenta que diferentes 

elementos do resultado contábil possuem distintas capacidades de refletir a lucratividade 

econômica subjacente (Lipe, 1986). Entre os componentes do lucro, a despesa tributária é 

particularmente relevante porque deriva de um sistema de mensuração parcialmente 

independente da contabilidade societária, incorporando restrições legais que limitam a 

discricionariedade gerencial (Graham et al., 2012). 

Ainda, Graham et al. (2012) argumentam que números tributários sintetizam 

informações sobre desempenho econômico, planejamento fiscal e qualidade dos resultados, 

podendo conter conteúdo informacional incremental em relação ao lucro contábil.  Estudos 

pioneiros documentam que variações em medidas tributárias estão relacionadas a preços e 

retornos futuros, sugerindo que o mercado utiliza a informação fiscal para revisar expectativas 

sobre desempenho (Hanlon, Laplante, & Shevlin, 2005). 

Lev e Nissim (2004) e Weber (2009) argumentam que investidores e analistas tendem 

a subestimar a informação contida em números tributários. Baik et al. (2016) mostram que, 

embora analistas antecipem parte da informação fiscal, erros de previsão persistem, sugerindo 

que a despesa tributária enriquece o ambiente informacional das firmas. Thomas e Zhang 

(2011) mostram que a surpresa na despesa tributária prediz retornos futuros e mudanças 

subsequentes nos lucros. Por sua vez, Thomas e Zhang (2014) demonstram que essa 

relevância decorre do papel da despesa tributária como proxy de desempenho futuro. 

Em conjunto, essa literatura sustenta a ideia de que a surpresa na despesa tributária 

constitui um sinal informacional sobre a persistência da lucratividade econômica. Se 

aumentos inesperados na despesa tributária refletem revisões positivas nas expectativas de 

lucro tributável futuro, então, tais variações devem estar associadas a maior lucratividade 

subsequente. 

Em ambientes institucionais nos quais a contabilidade e a tributação estão fortemente 

interligadas, como no Brasil, esse mecanismo tende a ser intensificado. A proximidade entre 

mensuração contábil e fiscal implica que variações inesperadas na despesa tributária podem 

refletir ajustes economicamente significativos na base de rentabilidade das firmas. Diante do 

exposto, tem-se a hipótese 1: 

 

H1: A surpresa na despesa tributária está positivamente associada à lucratividade 

futura das empresas no Brasil. 
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2.2 Conteúdo informacional incremental da surpresa tributária inexplicada 

 

Embora a despesa tributária esteja mecanicamente relacionada ao lucro, a literatura 

sugere que ela contém informação incremental sobre desempenho futuro. Thomas e Zhang 

(2011) mostram que a surpresa na despesa tributária prediz mudanças futuras nos lucros 

mesmo após o controle para surpresa do lucro corrente. Thomas e Zhang (2014) demonstram 

que a relevância da surpresa tributária decorre de seu papel como proxy de lucratividade 

futura, e que essa relevância diminui quando proxies diretas de desempenho futuro são 

incluídas nas regressões. 

A interpretação teórica é que o sistema tributário funciona como um mecanismo 

adicional de mensuração econômica. As regras fiscais podem revelar informações sobre a 

sustentabilidade do desempenho que não são plenamente capturadas pelas regras contábeis 

(Hanlon et al., 2005). Assim, a parcela da surpresa tributária não explicada pela surpresa do 

lucro, a surpresa tributária inexplicada, representa um canal informacional incremental sobre a 

sustentabilidade da rentabilidade. 

Baik et al. (2016) reforçam essa interpretação ao decompor a surpresa tributária em 

componentes antecipados e não antecipados por analistas, mostrando que ambos contêm 

informação sobre lucratividade futura. Esses resultados sugerem que a despesa tributária 

fornece sinais complementares ao lucro contábil na previsão de desempenho. 

Se a componente inexplicada da surpresa tributária captura informação incremental 

sobre a rentabilidade subjacente, então, ela deve estar positivamente associada à lucratividade 

futura. Em um ambiente de elevada complexidade tributária como o brasileiro, essa lente 

adicional pode ser particularmente informativa. Dessa forma, formula-se a hipótese 2: 

 

H2: A surpresa na despesa tributária inexplicada pela surpresa de lucro está 

positivamente associada à lucratividade futura das empresas no Brasil. 

 

2.3 Enforcement, governança e qualidade informacional 

 

A literatura internacional sugere que o ambiente institucional afeta o conteúdo 

informacional dos números tributários. Kerr (2019) mostra que a relevância incremental da 

surpresa tributária é maior em países com maior enforcement fiscal. Gunaydin (2022) 

documenta evidência semelhante em mercados emergentes, indicando que a surpresa na 

despesa tributária está associada a retornos futuros apenas em ambientes com alto 

enforcement fiscal. 

O mecanismo subjacente é que o enforcement fiscal, em nível país, reduz ruído 

informacional e limita a discricionariedade gerencial na mensuração tributária. Ao aumentar a 

consistência e a verificabilidade dos números fiscais, o enforcement fortalece a capacidade da 

despesa tributária de refletir a lucratividade econômica subjacente (Graham et al., 2012). Essa 

interpretação é consistente com a visão de que o sistema tributário atua como mecanismo de 

monitoramento corporativo e, de forma semelhante, ao considerar o nível da firma, 

mecanismos de governança corporativa reduzem ruído informacional e aumentam a 

credibilidade dos números fiscais (Desai & Dharmapala, 2006; Armstrong et al., 2015). 

No contexto brasileiro, diferenças na qualidade de governança corporativa entre 

empresas podem afetar a credibilidade das divulgações tributárias. Empresas com maior 

qualidade de governança tendem a apresentar maior transparência e menor discricionariedade 

na mensuração contábil, o que pode ampliar o conteúdo informacional da surpresa tributária. 

Se a governança fortalece a precisão dos sinais tributários (enforcement, no nível da firma), 

então, a associação entre surpresas nas despesas tributárias e a lucratividade futura deve ser 

mais forte em empresas com maior qualidade de governança. Logo, tem-se a hipótese 3: 
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H3: A associação entre a surpresa na despesa tributária e, separadamente, sua 

componente inexplicada, e a lucratividade futura é mais forte em empresas com maior 

qualidade de governança corporativa. 

 

3 METODOLOGIA 

 

3.1 Desenho da pesquisa 

 

Este estudo adota uma abordagem quantitativa e empírico-analítica com dados 

organizados em painel empresa–trimestre, com o objetivo de examinar se as surpresas nas 

despesas tributárias possuem capacidade preditiva para a lucratividade futura das empresas. O 

desenho empírico segue a literatura internacional sobre surpresa na despesa tributária 

(Thomas & Zhang, 2011, 2014; Kerr, 2019), adaptando o arcabouço metodológico ao 

contexto institucional brasileiro, caracterizado por elevada complexidade tributária e forte 

interação entre contabilidade e tributação. 

O foco do estudo é identificar associações preditivas, e não relações causais. Assim, as 

especificações econométricas buscam avaliar se a informação contida na despesa tributária 

corrente antecipa o desempenho subsequente das firmas. 

 

3.2 Amostra e fonte de dados 

 

A amostra é composta por empresas não financeiras com ações negociadas na B3 S.A. 

- Brasil, Bolsa Balcão no período de 2010 a 2024. Instituições financeiras são excluídas 

devido às suas particularidades regulatórias e contábeis, que dificultam a comparabilidade 

com as empresas dos demais setores. 

Os dados contábeis e financeiros foram obtidos na base Economatica. As observações 

são estruturadas em painel firma–trimestre. Para reduzir a influência de valores extremos, 

todas as variáveis contínuas são winsorizadas nos percentis 1% e 99% por trimestre, 

procedimento comum em pesquisas empíricas em contabilidade e finanças. 

Empresas com dados insuficientes para o cálculo das variáveis principais são 

excluídas. A amostra final é composta por 9.841 observações empresa-trimestre. 

 

3.3 Construção das variáveis 

 

3.3.1 Surpresa na despesa tributária 

 

A surpresa na despesa tributária é mensurada como a variação sazonal da despesa 

tributária total escalonada pelo ativo total defasado em quatro trimestres: 

 

 
 

em que: 

 TaxExp representa a despesa tributária total (IRPJ + CSLL); 

 AT corresponde ao ativo total; 

 i indexa a empresa e t o trimestre. 
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O uso de variação sazonal controla efeitos sazonais recorrentes e segue a metodologia 

da literatura internacional (Thomas & Zhang, 2011, 2014; Kerr, 2019). A padronização por 

ativos preserva a comparabilidade entre empresas. 

 

3.3.2 Surpresa de lucro 

 

A surpresa de lucro é construída de forma análoga: 

 

 
 

em que: 

 LL representa o lucro líquido trimestral; 

 AT corresponde ao ativo total; 

 i indexa a empresa e t o trimestre. 

 

3.3.3 Surpresa tributária inexplicada 

 

Para isolar a componente informacional da despesa tributária não explicada pelo lucro, 

estima-se a cada trimestre a seguinte regressão cross-section: 

 

 
 

O resíduo ꜫ i,t representa a surpresa tributária inexplicada (TSURPINi,t), interpretada 

como a parcela incremental da variação na despesa tributária. 

 

3.3.4 Lucratividade futura 

 

A variável dependente do estudo é a lucratividade futura das empresas. A literatura 

sobre conteúdo informacional dos números contábeis argumenta que a relevância de um sinal 

informacional deve ser avaliada em função de sua capacidade de antecipar desempenho 

econômico futuro (Lipe, 1986; Lev & Thiagarajan, 1993). Nesse contexto, a lucratividade 

futura é mensurada por duas proxies complementares, com o objetivo de capturar dimensões 

distintas da persistência do desempenho operacional. 

A primeira proxy de lucratividade futura (LUCF) é mensurada como o resultado 

operacional futuro escalonado pelo ativo total defasado, conforme a seguinte expressão: 

 

 
 

em que: 

 EBIT representa o lucro antes de juros e impostos; 

 AT corresponde ao ativo total da empresa;  

 O parâmetro k assume valores de 1 a 4 trimestres à frente. 

 

A utilização do EBIT permite isolar o desempenho operacional, eliminando efeitos 

associados à estrutura de capital e à tributação, o que é particularmente relevante dado que a 

variável explicativa central do estudo está relacionada à despesa tributária. O escalonamento 

pelo ativo total defasado assegura que a medida reflita o retorno gerado sobre a base de 
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investimento previamente existente, mitigando potenciais problemas de simultaneidade e 

mantendo consistência com a literatura de mensuração de rentabilidade operacional. 

A utilização de horizontes múltiplos permite examinar se o conteúdo informacional da 

surpresa tributária se manifesta no curto e no médio prazo. A literatura sobre previsão de 

lucros argumenta que a persistência do desempenho é um elemento central na avaliação das 

firmas (Lev & Nissim, 2004). Assim, a segunda proxy corresponde à lucratividade acumulada 

em quatro trimestres à frente: 

 

 
 

Essa medida reduz volatilidade idiossincrática de resultados trimestrais e captura 

desempenho operacional mais persistente. A literatura demonstra que medidas acumuladas 

são particularmente úteis para identificar tendências de rentabilidade de médio prazo (Thomas 

& Zhang, 2011, 2014).  

Observa-se que o uso conjunto das duas proxies permite distinguir entre os efeitos de 

curto prazo associados a ajustes transitórios e as mudanças persistentes na rentabilidade 

econômica. Portanto, essa abordagem melhora a validade dos resultados e reduz o risco de 

conclusões dependentes de uma única métrica de desempenho. 

 

3.3.5 Governança corporativa como proxy de enforcement 

 

A literatura internacional demonstra que o conteúdo informacional da surpresa 

tributária depende do grau de enforcement institucional (Kerr, 2019; Gunaydin, 2022), sendo 

usualmente mensurado em nível país. Como o presente estudo analisa exclusivamente 

empresas listadas no mercado de capitais brasileiro, a variação ocorre entre firmas dentro de 

um mesmo ambiente regulatório. Nesse contexto, foi adotada uma medida de governança 

corporativa como proxy de enforcement em nível firma. 

Especificamente, a variável ENF assume valor 1 para empresas classificadas no nível 

Novo Mercado, Nível 2 e Bovespa Mais e 0 caso contrário. Essa classificação é amplamente 

utilizada na literatura brasileira como indicador de maior qualidade de governança e maior 

rigor nas práticas de disclosure e monitoramento. 

A escolha dessa proxy baseia-se na literatura que associa mecanismos de governança à 

redução da discricionariedade gerencial, maior transparência informacional e maior qualidade 

dos relatórios financeiros (Desai & Dharmapala, 2006; Armstrong et al., 2015). Empresas 

com melhores práticas de governança tendem a apresentar menor oportunismo contábil e 

maior conformidade regulatória, o que aumenta a credibilidade das informações tributárias 

reportadas e reduz ruído informacional. 

Assim, a governança corporativa é interpretada como um mecanismo de enforcement 

interno que complementa o enforcement regulatório externo. No contexto brasileiro, 

caracterizado por heterogeneidade nas práticas de governança entre empresas listadas, essa 

proxy permite capturar variação na qualidade do monitoramento institucional em nível firma. 

No entanto, reconhece-se que essa medida não captura diretamente a intensidade da 

fiscalização tributária externa, mas representa a qualidade institucional interna que pode afetar 

a precisão e a credibilidade das informações fiscais divulgadas. 

 

3.3.6 Variáveis de controle 

 

Na Tabela 1 são apresentadas as variáveis de controles incluídas nos modelos com o 

objetivo de mitigar viés de variáveis omitidas. 
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Tabela 1 – Variáveis de controle 

Variável Fórmula Fundamentação Teórica 
Sinal 

Esperado 

Tamanho 

(TAM) 
TAMi,t = ln (ATi,t). 

Empresas maiores tendem a apresentar maior 

estabilidade operacional e menor volatilidade de 

resultados. Isso tende a gerar maior persistência de 

lucratividade. 

+ 

Alavancagem 

(LEV) 

LEVi,t = Passivo 

oneroso totali,t/ATi,t. 

A estrutura de capital afeta risco financeiro e 

incentivos gerenciais. Maior risco financeiro pode 

reduzir desempenho futuro. 

- 

Crescimento 

dos ativos 

(INV) 

INVi,t = (ATi,t – ATi,t-

4)/ATi,t-4. 

O crescimento do investimento captura oportunidades 

de expansão e ciclo de vida da firma. Investimentos 

bem-sucedidos tendem a gerar maior lucratividade 

futura. 

+ 

Accruals 

totais (ACC) 

ACCi,t = LLi,t – FCOi,t 

/ATi,t-1 

 

Accruals capturam qualidade dos resultados e 

discricionariedade contábil. Accruals elevados tendem 

a reverter no futuro, reduzindo lucratividade futura. 

- 

Lucratividade 

corrente 

(LUCFt) 

 

LUCFi,t = EBITi,t / 

ATi,t 

A inclusão da lucratividade corrente controla 

persistência do desempenho, permitindo avaliar o 

conteúdo incremental da surpresa tributária. 

+ 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

Em conjunto, essas variáveis controlam por características estruturais que afetam a 

dinâmica da rentabilidade. 

 

3.4 Modelos econométricos 

 

3.4.1 Teste das Hipóteses H1 e H2 

 

Para testar se a surpresa na despesa tributária prediz lucratividade futura (H1) e se a 

sua componente inexplicada possui poder preditivo incremental (H2), estimam-se os seguintes 

modelos: 

 

 (Modelo 1) 

 (Modelo 2) 

 

em que: 

 Profit representa alternadamente LUCFt+1 e LUCFA t+1; 

 TSURP é a surpresa na despesa tributária total; 

 TSURPIN é a surpresa na despesa tributária inexplicada; 

 ESURP é a surpresa do lucro; 

  representa as variáveis de controle; 

 μᵢ captura efeitos fixos da empresa; 

 λₜ captura efeitos fixos do período. 

 

O parâmetro de interesse em ambos os modelos é β₁. H1 é suportada se β₁ > 0 e 

estatisticamente significativo no Modelo (1) e H2 é suportada se β₁ > 0 e significativo no 

Modelo (2). A consistência entre LUCF e LUCFA reforça a robustez dos resultados. 
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3.4.2 Teste da Hipótese H3 

 

Para examinar se a governança corporativa amplifica o conteúdo informacional da 

surpresa na despesa tributária, estima-se os Modelos 3 e 4: 

 

 

(Modelo 3) 

 (Modelo 4) 

 

A inclusão do termo de interação entre a surpresa na despesa tributária e governança 

permite que o efeito da surpresa na despesa tributária na lucratividade futura varie entre 

empresas com diferentes níveis de governança corporativa. Como a variável ENF assume 

valor 1 para empresas com maior governança e 0 caso contrário, o coeficiente β₁ representa o 

efeito da surpresa na despesa tributária em empresas com menor governança. Para empresas 

com maior governança, o efeito marginal da surpresa tributária é dado por β₁ + β₃, onde β₃ é o 

coeficiente associado ao termo de interação. 

Assim, β₃ mede o efeito incremental da governança sobre a relação entre a surpresa na 

despesa tributária e a lucratividade futura. A Hipótese H3 é suportada quando β₃ é positivo e 

estatisticamente significativo, indicando que a governança corporativa amplifica o conteúdo 

informacional da surpresa na despesa tributária. A consistência dos resultados entre LUCF e 

LUCFA é interpretada como evidência robusta. 

Os modelos são estimados por MQO (Mínimos Quadrados Ordinários), com efeitos 

fixos de empresa e período, e com erros-padrão robustos clusterizados por empresa. A 

inclusão de efeitos fixos controla heterogeneidade não observável entre empresas e choques 

macroeconômicos comuns.  

 

4 RESULTADOS 

 

Com a finalidade de demonstrar as características gerais da amostra e possibilitar a 

compreensão da distribuição das variáveis utilizadas nos testes empíricos, a Tabela 2 

apresenta os resultados das estatísticas descritivas das variáveis do estudo. 

 
Tabela 2 – Estatística Descritiva 

 
N Média 

Desvio-

padrão 
Mínimo 

Percentis 
Máximo 

25th 50th 75th 

LUCFt+1 9.841 0,0165 0,0328 -0,1104 0,0039 0,0167 0,0309 0,1367 

LUCFAt+1 9.841 0,0680 0,1173 -0,3694 0,0214 0,0706 0,1244 0,4462 

TSURP 9.841 0,0003 0,0117 -0,0504 -0,0024 0,0001 0,0029 0,0528 

ESURP 9.841 0,0016 0,0447 -0,1965 -0,0087 0,0009 0,0105 0,2110 

TSURPIN 9.841 0,0000 0,0136 -0,0582 -0,0035 -0,0001 0,0033 0,0632 

TAM 9.841 14,9541 1,8478 9,6387 13,7325 14,9948 16,1869 19,4948 

LEV 9.841 0,3215 0,2581 0 0,1506 0,2966 0,4317 1,6485 

INV 9.841 0,1191 0,2639 -0,4098 -0,0060 0,0736 0,1784 1,5823 

ACC 9.841 -0,0109 0,0497 -0,2215 -0,0293 -0,0093 0,0100 0,1655 

LUCFt 9.841 0,0087 0,0596 -0,1544 -0,0159 0,0008 0,0268 0,2613 
ENF 9.841 0,5995 0,4005 0 0 1 1 1 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

Verifica-se que as médias das métricas de lucratividade futura (LUCFt+1 e LUCFAt+1) 

são respectivamente positivas (0,0165 e 0,0680), indicando desempenho operacional 

subsequente médio positivo. As medidas de surpresa na despesa tributária (TSURP) e 
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surpresa na despesa tributária inexplicada (TSURPIN) possuem médias próximas de zero, 

como esperado para essas proxies, e exibem dispersão que sugerem a heterogeneidade entre 

as empresas que compõem a amostra. Do ponto de vista teórico, a existência de variabilidade 

é condição necessária para que a despesa tributária funcione como sinal informacional capaz 

de discriminar expectativas de desempenho futuro (Lipe, 1986). 

No contexto brasileiro, essa dispersão é particularmente informativa, dado o ambiente 

de elevada complexidade tributária e a forte interação entre contabilidade e tributação. A 

variabilidade nas medidas tributárias sugere que o sistema fiscal opera como uma lente 

adicional de mensuração econômica, potencialmente sensível a mudanças na lucratividade 

subjacente. A dummy de enforcement (ENF) indica que cerca de 60% das observações 

pertencem a empresas com maior qualidade de governança corporativa. 

Como primeira evidência sobre a capacidade preditiva das surpresas nas despesas 

tributárias, as empresas são classificadas em decis com base nas medidas de surpresa, e 

compara-se a lucratividade futura média entre os grupos (Tabela 3). 

 
Tabela 3 – Lucratividades futuras para diferentes decis de surpresa com base na despesa tributária e nos lucros 

 LUCFt+1 LUCFAt+1 

 Decis Classificados por: Decis Classificados por: 

 TSURP ESURP TSURPIN TSURP ESURP TSURPIN 

D1 0,87 -1,25 0,66 5,57 % 2,02 % 4,84 % 

D2 1,34 0,41 1,33 6,63 % 3,54 % 6,38 % 

D3 1,50 1,09 1,45 6,69 % 5,27 % 6,40 % 

D4 1,08 1,47 1,41 4,96 % 6,59 % 6,05 % 

D5 0,27 1,69 1,48 2,23 % 7,37 % 6,12 % 

D6 1,24 1,98 1,47 5,49 % 8,46 % 6,00 % 

D7 1,84 2,31 1,55 7,71 % 8,99 % 7,37 % 

D8 2,35 2,43 1,89 9,21 % 9,03 % 7,88 % 

D9 2,64 2,73 2,31 10,12 % 9,42 % 9,07 % 

D10 3,38 3,65 2,96 9,40 % 7,33 % 7,89 % 

D10-D1 2,50 4,90 2,29 3,83 % 5,31 % 3,05 % 

t 1 (9,01***) (16,89***) (7,35***) (4,23***) (4,45***) (3,96***) 

t 2 (6,11***) (19,22***) (6,88***) (3,69***) (3,96***) (3,38***) 

Notas: A tabela apresenta as lucratividades médias futuras imediatamente subsequentes ao trimestre de 

referência (LUCFt+1) e as lucratividades médias futuras acumuladas em 12 meses à frente (LUCFAt+1), em 10 

decis com base na surpresa da despesa tributária (TSURP), na surpresa dos lucros (ESURP) e na surpresa 

residual da despesa tributária após o controle da surpresa dos lucros (TSURPIN). A cada trimestre civil, as 

empresas são classificadas em 10 decis com base em TSURP, ESURP e TSURPIN, e a lucratividade da carteira 

são as lucratividades médias das empresas em cada decil. O período da amostra inclui 60 trimestres, de 2010 a 

2024. As lucratividades da carteira são a média das lucratividades médias trimestrais ao longo dos 60 trimestres. 

Os valores t 1 e t 2 entre parênteses são os valores t de Fama e MacBeth e t de Fama–MacBeth ajustada por 

Newey–West, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pelos autores.  

 

A análise por decis mostra que a lucratividade futura varia de forma progressiva entre 

os grupos classificados do menor para o maior nível de surpresa na despesa tributária. Esse 

padrão monotônico crescente indica que empresas com maiores surpresas tributárias tendem 

sistematicamente a apresentar melhor desempenho subsequente, sugerindo que a surpresa na 

despesa tributária funciona como mecanismo de ordenamento informacional da persistência 

da rentabilidade. 

Esse resultado fornece evidência direta do mecanismo teórico proposto por Thomas e 

Zhang (2011, 2014), em que aumentos inesperados na despesa tributária refletem revisões 

positivas nas expectativas de lucro tributável futuro. Ao contrário de evidências baseadas 

exclusivamente em retornos acionários, os resultados mostram que esse mecanismo se 

manifesta diretamente na dinâmica do desempenho operacional futuro. 
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A monotonicidade observada para a surpresa na despesa tributária inexplicada indica 

que a parcela da variação tributária não explicada pela surpresa de lucro possui poder 

preditivo sistemático para a lucratividade futura. Isso sugere que a despesa tributária contém 

informação sobre a persistência do desempenho que não é plenamente capturada pelo lucro 

contábil. Em outras palavras, a interface entre contabilidade e tributação funciona como um 

canal informacional adicional, revelando aspectos da rentabilidade econômica que 

complementam as métricas tradicionais de resultado. 

Antes da estimação dos modelos multivariados, a Tabela 4 mostra o exame das 

correlações entre as variáveis para avaliar possíveis problemas de multicolinearidade. 

 
Tabela 4 – Matriz de Correlações – Análise de multicolinearidade 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

LUCFt+1 1          

LUCFAt+1 
0,5830 
(***) 

1         

TSURPt 
0,1901 

(***) 

0,0798 

(***) 

1        

ESURPt 
0,3787 
(***) 

0,1064 
(***) 

0,1260 
(***) 

1       

TSURPINt 
0,1802 

(***) 

0,0510 

(***) 

0,7883 

(***) 

0,1791 

(***) 

1      

TAMt 
0,1369 

(***) 

0,1413 

(***) 

-0,0044 -0,0150 -0,0066 1     

LEVt 
-0,0751 

(***) 

-0,0658 

(***) 

-0,0181 

(*) 

-0,0147 -0,0245 

(**) 

0,0137 1    

INVt 
0,1826 

(***) 

0,1402 

(***) 

0,0317 

(***) 

0,0552 

(***) 

0,0356 

(***) 

0,1048 

(***) 

-0,0451 

(***) 

1   

ACCt 
0,4222 

(***) 

0,1635 

(***) 

0,0144 0,3862 

(***) 

0,0478 

(***) 

0,0727 

(***) 

-0,1710 

(***) 

0,1698 

(***) 

1  

LUCFt 
0,0693 

(***) 

0,1495 

(***) 

-0,0057 0,0083 -0,0064 -0,0185 

(*) 

-0,0120 -0,0059 0,0369 

(***) 

1 

Notas: ***, **, * representam a significância estatística p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente. 
Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

A Tabela 4 mostra que a surpresa na despesa tributária (TSURP) e sua componente 

inexplicada (TSURPIN) estão positivamente correlacionadas com as proxies de lucratividade 

futura (LUCF e LUCFA). Embora a correlação entre TSURP e TSURPIN seja elevada, o que 

é esperado dado que a variável TSURPIN deriva da variável TSURP, as correlações entre as 

demais variáveis explicativas permanecem em níveis moderados. Assim, não se observam 

indícios de multicolinearidade severa que comprometam a estimação dos modelos. 

 

4.1 Conteúdo informacional da surpresa na despesa tributária 

 

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressões multivariadas estimadas para testar 

a Hipótese 1, segundo a qual a surpresa na despesa tributária está positivamente associada à 

lucratividade futura. 

 
Tabela 5 – Regressões das lucratividades futuras sobre a surpresa da despesa tributária e variáveis de controle 

 LUCFt+1 LUCFAt+1 

 (1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4) 

TSURP 
0,2690 

(***) 

0,4812 

(***) 

0,3664 

(***) 

0,3953 

(***) 
 

0,5350 

(***) 

0,4498 

(***) 

0,4684 

(***) 

ESURP   
0,2577 
(***) 

0,1750 
(***) 

0,2049 
(***) 

 
0,1910 
(***) 

0,1280 
(***) 

TAM    0,0001    
-0,0224 

(*) 

LEV    -0,0108    -0,0058 
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INV    
0,0090 

(***) 
   

0,0358 

(***) 

ACC    
0,1843 

(***) 
   

0,0921 

(**) 

LUCFt    
0,0134 

(**) 
   

0,2094 

(***) 

R-sq 0,2224 0,0789 0,2458 0,3416 0,0187 0,0585 0,0670 0,1023 

N 9.841 9.841 9.841 9.841 9.841 9.841 9.841 9.841 

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressões MQO estimadas com dados em painel com efeitos 
fixos para ano e erros padrão robustos clusterizados por empresa. ***, **, * representam a significância 

estatística p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

Os resultados da Tabela 5 indicam que o coeficiente de TSURP é positivo e 

estatisticamente significativo em todas as especificações, tanto para LUCFt+1 quanto para 

LUCFAt+1. As regressões multivariadas confirmam que a surpresa na despesa tributária prediz 

lucratividade futura após o controle por surpresa de lucro e características específicas da 

empresa, evidenciando conteúdo informacional incremental. A robustez do resultado entre as 

duas proxies de desempenho sugere que o conteúdo informacional da despesa tributária não se 

restringe a flutuações transitórias, mas está associado a mudanças persistentes na 

lucratividade futura. 

Do ponto de vista teórico, essa evidência reforça a interpretação da despesa tributária 

como proxy de lucratividade futura (Thomas & Zhang, 2014). Ainda, a consistência com a 

evidência de Baik et al. (2016), de que analistas incorporam parcialmente a informação 

tributária, sugere que a despesa tributária sintetiza informações economicamente relevantes 

sobre a sustentabilidade do desempenho. Portanto, os resultados oferecem suporte à Hipótese 

1 e reforçam a ideia de que os números tributários constituem fonte relevante de informação 

para previsão de desempenho. 

 

4.2 Conteúdo informacional da surpresa na despesa tributária inexplicada 

 

Para testar a Hipótese 2, analisa-se a capacidade preditiva da componente inexplicada 

da surpresa na despesa tributária, conforme apresentado na Tabela 6. 

 
Tabela 6 – Regressões das lucratividades futuras sobre a surpresa da despesa tributária inexplicada e variáveis de 
controle 

 LUCFt+1 LUCFAt+1 
 (1) (2) (1) (2) 

TSURPIN 
0,4261 

(***) 

0,3809 

(***) 

0,3834 

(***) 

0,3455 

(***) 

TAM  -0,0013  
-0,0234 

(**) 

LEV  -0,0096  -0,0050 

INV  
0,0094 

(***) 
 

0,0362 

(***) 

ACC  
0,2492 

(***) 
 

0,1389 

(***) 

LUCFt  
0,0123 

(**) 
 

0,2083 
(***) 

R-sq 0,0819 0,2737 0,0571 0,0973 

N 9.841 9.841 9.841 9.841 

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressões MQO estimadas com dados em painel com efeitos 

fixos para ano e erros padrão robustos clusterizados por empresa. ***, **, * representam a significância 

estatística p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
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A Tabela 6 mostra que TSURPIN apresenta coeficientes positivos e estatisticamente 

significativos em todas as especificações. Isso indica que a parcela da surpresa tributária não 

explicada pela surpresa de lucro prediz a lucratividade futura, o que sugere que o sistema 

tributário opera como mecanismo adicional de informação econômica. Esse resultado é 

consistente com a visão de Graham et al. (2012) de que números fiscais capturam dimensões 

do desempenho não totalmente refletidas nas métricas contábeis tradicionais. 

Esse resultado é particularmente relevante, pois demonstra que a despesa tributária 

contém informação incremental sobre desempenho futuro. A evidência dialoga com a 

literatura que destaca a capacidade informacional dos números tributários (Graham et al., 

2012) e com estudos que mostram que investidores subestimam o conteúdo informacional da 

despesa tributária (Thomas & Zhang, 2014). Dessa forma, os resultados corroboram a 

Hipótese 2. 

 

4.3 Enforcement, governança e qualidade informacional 

 

A Hipótese 3 propõe que a associação entre a surpresa na despesa tributária e a 

lucratividade futura é mais forte em empresas com maior qualidade de governança e 

monitoramento. A Tabela 7 mostra os resultados das regressões.  

 
Tabela 7 - Regressões das lucratividades futuras, surpresa na despesa tributária, enforcement e variáveis de 

controle 

 LUCFt+1 LUCFAt+1 

 (1) (2) (3) (1) (2) (3) 

TSURP  
0,4226 

(***) 

0,3593 

(***) 
 

0,4303 

(**) 

0,3816 

(**) 

ESURP 
0,1890 

(***) 
 

0,1764 

(***) 

0,0994 

(**) 
 

0,1392 

(***) 

ENF -0,0008 -0,0004 -0,0009 0,0095 0,0106 0,0094 

ESURP*ENF 0,0052   
0,1454 

(**) 
  

TSURP*ENF  0,1129 0,0850  0,2298 0,2086 

TAM 0,0011 0,0004 0,0012 -0,0064 -0,0078 -0,0062 
LEV -0,0094 -0,0077 -0,0088 -0,0043 -0,0035 -0,0047 

INV 
0,0091 

(***) 

0,00894 

(***) 

0,0087 

(***) 

0,0304 

(***) 

0,0307 

(***) 

0,0301 

(***) 

ACC 
0,1786 

(***) 

0,2534 

(***) 

0,1843 

(***) 

0,0877 

(**) 

0,1492 

(***) 

0,0956 

(**) 

LUCFt 
0,0157 

(***) 

0,0158 

(***) 

0,0166 

(***) 

0,2273 

(***) 

0,2265 

(***) 

0,2284 

(***) 

       

R-sq 0,3142 0,2778 0,3415 0,0949 0,0947 0,0974 

N 9.841 9.841 9.841 9.841 9.841 9.841 

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressões MQO estimadas com dados em painel com efeitos fixos 

para ano e erros padrão robustos clusterizados por empresa. ***, **, * representam a significância estatística 

p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

Na Tabela 7, o coeficiente da surpresa tributária total (TSURP) é positivo e 

estatisticamente significativo em todas as especificações, tanto para a lucratividade futura 

trimestral quanto para a acumulada. Esse resultado indica que variações inesperadas na 

despesa tributária estão associadas a maior desempenho subsequente, corroborando a hipótese 

de conteúdo informacional da despesa fiscal.  

O termo de interação entre TSURP e governança (TSURP×ENF) é positivo, porém 

não estatisticamente significativo. Esse resultado indica que não há evidência de que o efeito 

preditivo da surpresa na despesa tributária seja mais intenso em empresas com maior 
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enforcement em nível firma. Em outras palavras, a componente da surpresa na despesa 

tributária associada mecanicamente ao lucro contábil já reflete fundamentos operacionais 

suficientemente informativos, de modo que mecanismos adicionais de governança não 

alteram substancialmente sua relevância preditiva. Logo, a associação entre a surpresa na 

despesa tributária e a lucratividade futura parece não depender da qualidade da governança 

corporativa. 

Por fim, examina-se se o efeito moderador do enforcement se manifesta para a 

surpresa na despesa tributária inexplicada, conforme apresentado na Tabela 8. 

 
Tabela 8 – Regressões das lucratividades futuras, surpresa da despesa tributária inexplicada, enforcement e 

variáveis de controle 

 
LUCFt+1 LUCFAt+1 

(1) (2) (1) (2) 

TSURPIN 
0,3707 

(***) 

0,3324 

(***) 

0,2464 

(**) 

0,2121 

(*) 

ENF 0,0016 -0,0006 0,0049 0,0104 

TSURPIN*ENF 
0,1239 

(**) 
0,1113 

(**) 
0,3126 

(**) 
0,3159 

(**) 

TAM  0,0005  -0,0076 

LEV  -0,0074  -0,0034 

INV  
0,0087 

(***) 
 

0,0306 

(***) 

ACC  
0,2489 

(***) 
 

0,1449 

(***) 

LUCFt  
0,0159 

(***) 
 

0,2267 

(***) 

R-sq 0,0828 0,2736 0,0576 0,0930 

N 9.841 9.841 9.841 9.841 

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressões MQO estimadas com dados em painel com efeitos 

fixos para ano e erros padrão robustos clusterizados por empresa. ***, **, * representam a significância 
estatística p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

Em contraste aos resultados da Tabela 7, a Tabela 8 apresenta evidência de que a 

governança fortalece a relação entre a surpresa na despesa tributária inexplicada e a 

lucratividade futura. O termo de interação (TSURPIN*ENF) é positivo e estatisticamente 

significativo a 5% em todas as especificações e para ambas as proxies de lucratividade futura. 

Isso indica que a parcela incremental da surpresa na despesa tributária, isto é, a componente 

não explicada pela surpresa de lucro, é particularmente sensível à qualidade institucional em 

nível firma. 

Do ponto de vista teórico, esse resultado sugere que a governança corporativa aumenta 

a precisão do canal informacional tributário quando este reflete informação incremental em 

relação ao lucro contábil. A evidência é consistente com a literatura que associa enforcement à 

qualidade da informação financeira (Kerr, 2019; Gunaydin, 2022), mas indica que esse efeito 

é mais pronunciado para sinais tributários que representam informação incremental. 

Em conjunto, os resultados sugerem que a governança não aumenta uniformemente 

todos os componentes da surpresa na despesa tributária. Em vez disso, ela melhora 

especificamente o conteúdo informacional da componente incremental, ou seja, a parcela da 

surpresa na despesa fiscal que não é explicada pela surpresa no lucro.  

Esse padrão é consistente com a interpretação de que a governança melhora a 

capacidade dos relatórios tributários de revelar informação economicamente relevante que 

complementa as métricas tradicionais de desempenho. Assim, a Hipótese 3 é corroborada 

apenas para a surpresa na despesa tributária inexplicada (TSURPIN), mas não para a surpresa 

na despesa tributária (TSURP). 
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5 CONCLUSÃO 

 

Este estudo investiga se a surpresa na despesa tributária e sua componente inexplicada 

possuem capacidade preditiva para a lucratividade futura de empresas no cenário brasileiro. 

Os resultados mostram que a surpresa na despesa tributária está positivamente associada ao 

desempenho operacional subsequente, tanto na medida trimestral quanto na acumulada, 

indicando que variações inesperadas na despesa fiscal antecipam mudanças persistentes na 

rentabilidade. 

Além disso, a componente incremental da surpresa tributária, isto é, a parcela não 

explicada pela surpresa de lucro, apresenta poder preditivo consistente e estatisticamente 

robusto em todas as especificações estimadas. Esse resultado sugere que a despesa tributária 

contém informação sobre a dinâmica futura do desempenho que é incremental ao lucro 

contábil. 

No que se refere ao papel da governança corporativa, a evidência indica que o efeito 

moderador não se manifesta de maneira uniforme. Para a surpresa na despesa tributária, não 

há evidência robusta de amplificação institucional. Em contraste, a governança fortalece de 

maneira consistente a associação entre a componente incremental da surpresa na despesa 

tributária e a lucratividade futura. Esse padrão sugere que mecanismos de enforcement 

(governança), em nível firma, aumentam a qualidade informacional da parcela incremental da 

variação da despesa fiscal, tornando-a mais relevante como sinal de lucratividade futura. 

Tradicionalmente, a literatura contábil tem tratado a despesa tributária como 

componente derivado do lucro e, em alguns casos, como reflexo de fricções institucionais 

associadas às regras fiscais (Graham et al., 2012). Os resultados deste estudo sugerem uma 

interpretação complementar: em vez de representar apenas ruído regulatório, a despesa 

tributária pode funcionar como um canal informacional adicional, especialmente quando 

considerada em sua componente incremental. 

Ao documentar esses achados em uma amostra composta exclusivamente por 

empresas no Brasil, o estudo contribui para ampliar a literatura internacional sobre conteúdo 

informacional dos números tributários em mercado emergente. A evidência sugere que a 

relevância informacional da despesa fiscal depende da interação entre mensuração contábil, 

regras fiscais e qualidade institucional em nível firma, sendo particularmente sensível à 

governança quando o sinal tributário não é mecanicamente associado ao lucro. 

Do ponto de vista prático, os resultados indicam que métricas tributárias podem 

aprimorar modelos de previsão de desempenho, sobretudo quando isolada sua componente 

incremental. Para reguladores e demais usuários da informação, os achados reforçam a 

importância da qualidade institucional e da transparência na divulgação tributária como 

elementos que potencializam a utilidade informacional dos relatórios financeiros. 

Pesquisas futuras podem examinar os mecanismos por meio dos quais investidores 

incorporam a informação tributária incremental aos preços dos ativos, investigar possíveis 

diferenças setoriais e explorar como características institucionais adicionais interagem com a 

qualidade do sinal fiscal. O avanço nessa agenda pode contribuir para uma maior 

compreensão do papel da tributação na arquitetura informacional do mercado de capitais. 
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