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Resumo 

A elevada carga tributária e a complexidade do sistema fiscal brasileiro tornam a gestão 
tributária um elemento central para as decisões corporativas, influenciando diretamente a 
capacidade das empresas de gerar valor econômico. Nesse contexto, este estudo investiga a 
relação entre governança tributária e desempenho financeiro em companhias brasileiras 
listadas no IBrX‑100 da B3, no período de 2010 a 2024. A amostra final compreende 79 
empresas, analisadas por meio de dados em painel desbalanceado. A governança tributária foi 
mensurada por três métricas amplamente consolidadas na literatura: Effective Tax Rate (ETR), 
Cash Effective Tax Rate (CashETR) e Book‑Tax Differences (BTD). O desempenho financeiro 
foi avaliado pelos indicadores Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) e Return on 
Invested Capital (ROIC), permitindo examinar múltiplas dimensões de rentabilidade. Foram 
estimados nove modelos econométricos, combinando cada métrica de governança tributária 
com cada indicador de desempenho. Os testes de especificação apontaram para o uso de 
modelos de efeitos fixos, estimados com erros‑padrão robustos de Driscoll‑Kraay, garantindo 
consistência frente à heterocedasticidade, autocorrelação e dependência transversal. Os 
resultados revelaram que o nível de tributação efetivamente suportado pelas empresas 
permanece estatisticamente associado ao desempenho financeiro. Empresas que apresentam 
menor carga tributária e também com maior distanciamento entre o lucro reportado aos 
acionistas e o lucro tributável tendem a registrar maior rentabilidade, sugerindo que práticas 
de governança tributária exercem papel relevante na explicação da variação dos indicadores 
de desempenho das companhias analisadas. Esses achados reforçam que, em um ambiente 
fiscal complexo como o brasileiro, a governança tributária pode atuar como mecanismo 
estratégico capaz de otimizar recursos, reduzir custos fiscais e fortalecer a competitividade 
empresarial. O estudo contribui ao ampliar a compreensão sobre como diferentes métricas de 
gerenciamento tributário se relacionam com múltiplas dimensões de desempenho financeiro, 
incorporando o ROIC, indicador ainda pouco explorado em pesquisas nacionais. 
 
Palavras-chave: Tributação efetiva. Governança tributária. Desempenho financeiro. IBrX-
100. Empresas brasileiras.  
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1 INTRODUÇÃO 
 
Os debates inaugurados por Berle e Means (1933) sobre a separação entre propriedade 

e controle evidenciam que a relação entre proprietários e gestores tende a gerar conflitos de 
interesse. Essa discussão fundamenta a formulação posterior da Teoria da Agência, na qual 
Jensen e Meckling (1976) argumentam que a divergência entre os objetivos dos acionistas e 
dos administradores decorre da distribuição assimétrica de autoridade e incentivos, levando 
cada parte a buscar a maximização de seus próprios benefícios. 

A governança corporativa busca solucionar os problemas de agência decorrentes da 
separação entre propriedade e controle, situação em que gestores ou acionistas controladores 
(insiders) podem priorizar seus próprios interesses em vez de maximizar a riqueza dos 
acionistas. Esses conflitos podem se manifestar por meio de práticas como apropriação 
indevida de recursos, remunerações excessivas, desvio de ativos ou uso de informações 
privilegiadas, todas prejudicando acionistas minoritários e reduzindo o valor da empresa (Li 
& Dai, 2025). 

A qualidade da governança corporativa torna-se especialmente relevante em empresas 
que apresentam elevados conflitos de agência, pois mecanismos de controle robustos tendem 
a impactar positivamente o desempenho financeiro dessas organizações (Kasbar et al., 2023). 
Nesse sentido, a efetividade dos conselhos de administração e dos comitês de auditoria está 
atrelada a uma configuração complexa de características, como independência, diversidade e 
expertise de seus membros. Esses fatores evidenciam a necessidade de abordagens 
multidimensionais para que a governança corporativa exerça, de fato, influência efetiva sobre 
os resultados financeiros das companhias (Janse Van Vuuren et al., 2023). 

Nesse contexto, em que a governança precisa atuar de forma abrangente para mitigar 
assimetrias de informação e comportamentos oportunistas, o ambiente tributário brasileiro 
surge como um elemento adicional que pode intensificar tais conflitos. A elevada 
complexidade do sistema tributário nacional, marcada por uma legislação extensa, múltiplas 
obrigações acessórias e competências distribuídas entre União, estados e municípios (Gomes 
& Seixas, 2024; Nguyen et al., 2022), cria condições que ampliam o espaço para decisões 
gerenciais desalinhadas dos interesses dos acionistas como destacado por Pereda e Garcia 
(2020), que enquanto a esfera federal concentra a maior parte dos tributos incidentes sobre 
renda, consumo e folha de pagamento, estados e municípios atuam principalmente sobre 
patrimônio e serviços, contribuindo para um cenário fragmentado que exige ainda mais rigor 
dos mecanismos de governança. 

A regulamentação brasileira excessiva e a legislação confusa, às vezes contraditória, 
contribuem para a complexidade, com milhares de características e exceções e procedimentos 
burocráticos caros e demorados (Delalibera et al., 2024). Evidências empíricas apontadas por 
Nguyen et al. (2022) demonstram uma associação positiva entre a complexidade do sistema 
tributário e a evasão fiscal, à medida que os sistemas tributários se tornam mais complexos, 
aumentam as oportunidades para a evasão fiscal, tanto involuntária quanto deliberada, 
levando a um maior déficit fiscal e a uma redução do cumprimento das obrigações tributárias, 
o que abre espaço para oportunismos gerenciais tributários, isto é, os gerentes têm 
oportunidades de priorizar seus interesses em detrimento dos acionistas.  

O gerenciamento tributário nas organizações é amplamente reconhecido como o 
conjunto de práticas que buscam reduzir o valor presente dos tributos de forma legal, 
aproveitando oportunidades previstas na legislação e otimizando a estrutura fiscal da empresa. 
Essa prática envolve o uso de incentivos fiscais, escolha do regime tributário mais vantajoso, 
aplicação de benefícios legais e diferimento de obrigações fiscais, sempre em conformidade 
com a legislação vigente além de agregar valor, pois reduz diretamente as despesas tributárias 
atuais, aumenta o fluxo de caixa e impulsiona a riqueza dos investidores, minimizando a saída 
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de recursos devido aos impostos (Folsom et al., 2025; Rudiawarni et al., 2024; Sivolapenko & 
Sapozhnikova, 2020).  

Nesse contexto, a literatura tem se dedicado a desenvolver métricas capazes de 
mensurar o grau de gerenciamento tributário adotado pelas empresas. Diversos estudos 
recentes (Chalevas et al., 2025; Chan et al., 2024; Cho et al., 2025; Devos et al., 2024; Hasan 
et al., 2021; Wongsinhirun et al., 2024) destacam três indicadores amplamente utilizados na 
literatura para essa finalidade, a saber: Effective Tax Rate (ETR), que reflete a carga tributária 
efetiva reconhecida contabilmente; a Cash Effective Tax Rate (CashETR), que captura os 
tributos efetivamente pagos em caixa; e o Book-Tax Differences (BTD) que evidencia as 
diferenças entre o lucro contábil e o lucro tributável.  

Parte-se do entendimento de que a adoção de estratégias fiscais lícitas reduz a carga 
tributária e, consequentemente, libera recursos que podem ser reinvestidos nas operações ou 
distribuídos aos acionistas, configurando uma transferência de riqueza do Estado para a 
organização. Com base nessa premissa, diversos estudos têm investigado os efeitos do 
gerenciamento tributário sobre os resultados empresariais, entre os quais se destacam as 
contribuições de Jin et al (2025), Jiang et al. (2022) e Wang et al (2020) que aprofundam a 
análise dessa relação em diferentes contextos e mercados.  

Diante das evidências apresentadas pela literatura, observa-se que o nível de 
gerenciamento tributário pode gerar impactos distintos sobre a criação de valor para os 
acionistas e proprietários das empresas (Desai & Dharmapala, 2006; Hasan et al., 2021; Kim 
et al., 2011; M. Tang et al., 2025). Apesar disso, nota-se que muitos estudos ainda se 
concentram em um conjunto limitado de indicadores de desempenho financeiro ao investigar 
essa relação (Drake et al., 2020; Dyreng et al., 2008; Hanlon & Heitzman, 2010). Embora 
métricas como o Retorno sobre os Ativos (ROA) e o Retorno sobre o Patrimônio Líquido 
(ROE) já tenham sido exploradas em pesquisas anteriores, há espaço para ampliar essa análise 
incorporando medidas adicionais, como o Retorno sobre o Capital Total Investido (ROIC). 
Essa ampliação permitiria examinar de forma mais abrangente como a governança tributária 
se relaciona com o desempenho corporativo, especialmente quando se utilizam proxies 
consolidadas na literatura para mensuração do grau de gerenciamento tributário.  

Nesse contexto, as empresas que compõem o IBrX‑100 da B3 representam um 
ambiente especialmente adequado para essa investigação, pois reúnem companhias de grande 
porte, alta liquidez e operações complexas, mais expostas aos efeitos da carga tributária e às 
exigências do sistema fiscal brasileiro. A relevância econômica e a diversidade setorial dessas 
empresas tornam o índice um ambiente adequado para analisar como diferentes níveis de 
gerenciamento tributário se refletem no desempenho financeiro 

Uma vez considerados os pontos apresentados, definiu‑se a seguinte questão de 
pesquisa: como as práticas de governança tributária podem impactar o desempenho 
financeiro das empresas brasileiras? Assim, estabeleceu‑se como objetivo analisar se o 
gerenciamento tributário exerce influência sobre o desempenho financeiro das companhias 
que compõem o índice IBrX‑100 da B3 no período de 2010 a 2024.  

A governança tributária tem ganhado importância no Brasil porque pode incentivar as 
empresas a gerenciar melhor seus tributos diante da complexidade, dos altos custos 
envolvidos e do caráter punitivo do não cumprimento das obrigações fiscais, que pode gerar 
multas significativas (Martini, 2022).  

O sistema financeiro brasileiro combina complexidade e desenvolvimento, tornando-
se um cenário relevante para análise. Apesar da baixa oferta de crédito, o mercado de capitais, 
especialmente o de ações, vem registrando crescimento na capitalização desde os anos 2000. 
Esse avanço decorre de políticas de incentivo e reformas institucionais, como a criação do 
Novo Mercado e dos Níveis Diferenciados de Governança Corporativa (2000), a atualização 
da Lei das Sociedades por Ações (2001) e a reforma da Lei de Falências (2005). No entanto, o 
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volume negociado permanece reduzido, revelando baixa liquidez e limitada atividade no 
mercado acionário (Castro et al., 2015). 

O estudo busca verificar como a governança tributária pode contribuir para o 
desempenho financeiro, mostrando que práticas de gerenciamento tributário funcionam como 
diferencial competitivo e apoio à gestão empresarial. Além disso, a pesquisa é relevante por 
ampliar a literatura sobre o tema, ainda pouco explorado no contexto brasileiro. 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 Governança tributária e métricas de gerenciamento tributário 

 
Governança tributária refere‑se ao conjunto de mecanismos estruturados, sistemáticos 

e formais que orientam a gestão dos tributos, abrangendo normas, políticas e práticas que 
disciplinam a arrecadação, o cumprimento das obrigações fiscais e a tomada de decisões 
tributárias tanto no âmbito governamental quanto no corporativo (Eshun & Kočenda, 2025). 

A governança tributária influencia diretamente o comportamento econômico das 
organizações, moldando decisões financeiras, estratégias de conformidade e alocação de 
recursos, além de afetar a distribuição de renda e a eficiência dos mercados. Em contextos 
empresariais, práticas robustas de governança tributária podem promover maior transparência, 
reduzir riscos fiscais e contribuir para um ambiente competitivo mais equilibrado (Eshun & 
Kočenda, 2025). 

O planejamento tributário é uma atividade gerencial essencial que visa reduzir a 
obrigação tributária, respeitando as regulamentações tributárias aplicáveis. Um planejamento 
tributário eficaz é considerado um valor agregado, pois pode aumentar os lucros após os 
impostos e o valor para os acionistas, mas também acarreta custos e riscos potenciais, 
especialmente quando são utilizadas estratégias agressivas(Hanlon & Heitzman, 2010).  

Contudo, a natureza não transparente do planejamento tributário permite que os 
gestores explorem a assimetria de informações, facilitando o desvio de recursos para ganho 
pessoal em vez de maximizar o valor para os acionistas O planejamento tributário é 
considerado legítimo quando realizado dentro dos limites legais e alinhado ao interesse 
econômico da empresa; entretanto, torna‑se oportunista quando envolve o uso abusivo de 
brechas normativas ou a violação do espírito da lei, caracterizando práticas que extrapolam a 
elisão lícita e se aproximam de condutas evasivas ou indevidas (Lokanan, 2023). 

A literatura destaca que o gerenciamento tributário está intrinsecamente ligado a 
atributos das companhias, como rentabilidade e governança corporativa. Shakri et al. (2025) 
observaram que a governança fraca, como a co-opção do conselho pelo CEO, eleva os níveis 
de gerenciamento tributário, visto como um investimento arriscado. Em contrapartida, 
Wongsinhirun et al. (2024) argumentam que a propriedade gerencial (gerentes detendo ações) 
mitiga essa prática ao alinhar interesses entre gestores e acionistas. No Brasil, Costa e Klann 
(2023) reforçam o papel da governança ao demonstrar que a responsabilização solidária dos 
administradores reduz a agressividade tributária, servindo como mecanismo de controle 
eficaz. 

Nesse contexto, Scholes e Wolfson (1992) propõem que um gerenciamento tributário 
eficaz deve considerar três temas centrais: all parties (implicações para todos os envolvidos), 
all taxes (tributos explícitos e implícitos) e all costs (custos de implementação). Essa 
abordagem desloca o foco de uma visão estritamente fiscal para uma perspectiva mais 
abrangente de criação de valor, na qual a eficiência tributária só é desejável quando contribui 
para o desempenho econômico global da firma. 

Essa lógica dialoga diretamente com Setyopurnomo et al. (2025) que destaca que o 
fortalecimento dos resultados financeiros de uma organização deve ser priorizado em relação 
à busca pela redução de passivos tributários. Os indicadores de desempenho financeiro são 
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amplamente utilizados para avaliar e comparar os resultados operacionais e a saúde financeira 
de empresas, unidades de negócios e outras métricas organizacionais. Esses indicadores 
fornecem dados objetivos sobre receita, gestão de ativos e lucratividade, ajudando a 
administração e investidores a avaliar o desempenho de empresas ao longo do tempo. 

Esta pesquisa adotará três métricas de rentabilidade: Retorno sobre os Ativos (ROA), 
Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) e Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), dado 
que a rentabilidade é o indicador-chave para avaliar a eficácia na utilização do capital 
(Mousavi et al., 2022; Mouzas & Bauer, 2022). 
 
2.1.1 Effective Tax Rates 

 
A ETR reflete o real ônus tributário das empresas, considerando deduções, incentivos e 

isenções, enquanto a alíquota nominal é o percentual estabelecido em lei. A diferença entre 
elas pode indicar o uso de estratégias de planejamento tributário, mas também pode resultar 
de fatores como prejuízos fiscais acumulados (Net Operating Losses – NOLs), benefícios 
fiscais setoriais, diferenças contábeis e ajustes regulatórios (Garcia-Bernardo et al., 2023). É 
calculada conforme fórmula na Equação 1 

 
ETR = Despesa Tributária (1) 

 Lucro antes do IR e CSLL (LAIR) 

A análise da ETR é complexa, pois sofre influência da qualidade institucional e de 
políticas públicas (Fernández-Rodríguez et al., 2023). Wu et al. (2012) destacam seu uso para 
avaliar o impacto de estratégias fiscais, observando que empresas com conexões políticas 
frequentemente apresentam ETRs menores. Wang et al. (2020) em sua revisão de literatura 
sobre gerenciamento tributário, destaca o ETR como uma das métricas mais utilizadas para 
mensurar o nível de gerenciamento tributário. Os autores explicam que as diferenças entre a 
ETR e a alíquota legal podem decorrer de ajustes temporários, como a depreciação acelerada, 
ou de diferenças permanentes, como a isenção de determinados rendimentos  

Estudos empíricos utilizam a ETR para identificar determinantes do comportamento 
fiscal. Nerantzidis et al. (2024) observaram que empresas maiores e mais lucrativas (maior 
ROA) tendem a apresentar menores ETRs, indicando maior gerenciamento. No contexto 
brasileiro, Sousa et al. (2025) analisaram 392 empresas listadas na B3, concluindo que 
métricas como a GAAP ETR e a ETR Corrente apresentam variações substanciais dependendo 
de fatores setoriais e incentivos fiscais sobre a renda. 

Apesar de sua utilidade, a ETR recebe críticas. Drake et al. (2020) constataram que 
valores extremos podem refletir itens contábeis, como impairment de goodwill ou provisões 
para perdas fiscais (valuation allowances), e não necessariamente uma estratégia deliberada 
de gerenciamento tributário. 

 
2.1.2 Cash Effective Tax Rate  

 
Para mitigar distorções contábeis e identificar o gerenciamento tributário focado no 

caixa, utiliza-se a CashETR. Dyreng et al. (2008) propõem duas modificações principais: o 
uso de períodos longos (geralmente 10 anos) para reduzir a volatilidade anual e a 
consideração exclusiva dos tributos efetivamente pagos, ignorando impostos diferidos. A 
fórmula é apresentada na Equação 2: 

 CashETR = Tributos pagos (2) Lucro antes do IR e CSLL (LAIR) 
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Nesta métrica, os tributos pagos representam as despesas correntes liquidadas, 
refletindo o fluxo de caixa real destinado ao Estado. Benkraiem et al. (2025) utilizaram 
medidas de gerenciamento de curto e longo prazo para demonstrar que empresas com 
restrições financeiras (medidas pelo índice KZ) tendem a praticar mais gerenciamento 
tributário para gerar fluxo de caixa interno, especialmente em países com baixa proteção ao 
investidor. 

Assim como a ETR, a CashETR apresenta limitações. Rudyanto e Pirzada (2021) 
advertem que ela não captura benefícios temporários ou diferimentos fiscais, o que pode 
dificultar a comparação entre empresas com diferentes regimes de reconhecimento. Drake et 
al. (2020) reiteram que variações nesta taxa podem advir de fatores operacionais ou provisões 
de períodos anteriores, podendo levar acionistas e analistas a interpretações equivocadas sobre 
o real nível de agressividade fiscal da companhia. 
 
2.1.3 Book-Tax Differences  

 
Book-tax diferences (BTD) são definidas fundamentalmente como a diferença entre o 

lucro reportado aos acionistas e o lucro tributável (Hanlon, 2005; Phillips, 2003). Essa 
diferença pode surgir por diversos motivos, como diferenças temporárias de reconhecimento, 
que afetam apenas o momento em que receitas e despesas são registradas; diferenças 
permanentes, que nunca se revertem; além de práticas de gerenciamento de resultados, que 
alteram o lucro contábil, e estratégias de planejamento tributário, que reduzem a base de 
cálculo do imposto (Kuo & Yu, 2022). 

Diversos estudos utilizaram BTD ou variantes ajustadas como indicadores para o 
gerenciamentos tributário, onde maiores BTD’s refletem estratégias tributárias mais agressivas 
(Cho et al., 2025; DeFond et al., 2025; Jin et al., 2025; Liao & Ding, 2026). Com base na 
literatura anterior, e haja vista que o lucro tributável não é uma variável diretamente 
observável, o cálculo do BTD seguirá a equação 3. 

 

 BTD = Lucro antes do IR e CSLL (LAIR) - Despesa Tributária 
(3) 0,34* 

Ativos totais 
 
*Alíquota combinada do Imposto de Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ) e da Contribuição 
Social sobre o Lucro Líquido (CSLL) 

 
O uso do BTD como métrica para o gerenciamento tributário indica que empresas com 

BTDs elevados são mais propensas a enfrentar auditorias fiscais, utilizar abrigos fiscais ou 
serem identificadas como evasoras fiscais. BTDs anormais ajudam a isolar comportamentos 
de evasão fiscal além da gestão de lucros(T. Tang & Firth, 2011). 

A métrica BTD assim como as demais, também apresenta algumas limitações, pois 
apresentam utilidade limitada como indicador de comportamento corporativo devido a 
diversas restrições estruturais e de mensuração. A métrica combina simultaneamente 
diferenças legítimas entre normas contábeis e fiscais (Chan et al., 2010), gerenciamento de 
resultados (Floropoulos et al., 2025) e gerenciamento tributário (Kim et al., 2011), 
dificultando a sua separação e a identificação de suas causas. 

Seu significado varia conforme o grau de conformidade contábil‑tributária de cada 
país, o que compromete comparações internacionais (Floropoulos et al., 2024). Além disso, as 
BTDs capturam apenas formas não conformes de gerenciamento tributário (Hanlon & 
Heitzman, 2010) e são afetadas por itens especiais e eventos não recorrentes, introduzindo 
ruído(Hanlon, 2005). 
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
3.1 Amostra e coleta de dados 

 
O presente estudo busca analisar o impacto das estratégias de gestão tributária sobre a 

performance financeira das organizações integrantes do índice IBrX-100 da B3, 
compreendendo o intervalo de 2010 a 2016. Para alcançar esse objetivo, desenvolveu-se um 
estudo de caráter exploratório, voltado à ampliação da compreensão acerca da gestão 
tributária e de seus possíveis efeitos sobre o desempenho financeiro das organizações. Quanto 
à abordagem do problema, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa, pois emprega 
modelagem econométrica para estimar e analisar as associações entre as variáveis 
consideradas no estudo. 

Todas as informações para o cálculo dos indicadores de governança tributária (ETR, 
CashETR e BTD), das métricas de desempenho financeiro e das variáveis de controle foram 
extraídas dos Demonstrativos Contábeis Consolidados, através do banco de dados 
Economática® e do Formulário de Referência disponível no sítio eletrônico da B3. Também a 
exemplo de Benkraiem et al. (2025), Li, (2024) e Shakri et al., (2025) aplicamos a técnica de 
winsorização a todas as variáveis contínuas nos níveis de 1% e 99% para evitar os impactos 
dos valores atípicos (outliers). 

A amostra dessa pesquisa compreendeu as empresas listadas no índice IBrx-100 da B3 
no ao de 2025 com composição formada em 27/11/2025. foram desconsideradas as 
companhias registradas em dobro no índice IBrX-100. Tal procedimento resultou na retirada 
de sete empresas, garantindo a unicidade das informações analisadas. As companhias 
financeiras foram excluídas devido às suas particularidades tributárias. Devido à 
indisponibilidade de registros para o cálculo das métricas, certas firmas foram excluídas da 
base de dados, resultando em um conjunto final de 79 companhias para a execução da 
pesquisa.  

Os dados analisaram 79 companhias ao longo de 15 anos, de 2010 a 2024. 
Organizados em um painel desbalanceado, pois em virtude da indisponibilidade dos dados 
não foi possível completar os dados de todas as empresas ao longo de todos os 15 anos que 
compreendiam a pesquisa, a Tabela 1 mostra os critérios de seleção da amostra até o conjunto 
final de dados. 

 
Tabela 1 
Seleção da Amostra. 

 

Descrição Observações 
(=) Empresas com participação no IBrx-100 79 
(x) Número de trimestres investigados 60 
(=) Número de observações (empresas – trimestres) 4.740 
(-) Dados sem informação de Ativo Total 832 
(-) LAIR < 0 673 
(-) Sem dados financeiros 70 
(-) ETR>1 e ETR <0 472 
(-) CashETR>1 e CashETR<0 1395 
(=) Amostra da pesquisa 1.298 
Fonte: elaboração própria  

 
3.2 Mensuração das variáveis 

A Tabela 2 apresenta a definição das variáveis utilizadas no modelo econométrico 
analisado, bem como a forma de construção das métricas empregadas no estudo. 
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Tabela 2 
Variáveis da Pesquisa 
Variável Significado Métrica 
ROA Retorno sobre os ativos Lucro operacional / Ativo Total 
ROE Retorno sobre o patrimônio líquido Resultado Líquido / Patrimônio Líquido 
ROIC Retorno sobre o capital investido Lucro Operacional – Impostos Ajustados/ Capital Investido 
ETR Taxa Efetiva de Tributação Despesa total com impostos / LAIR. 
CashETR Taxa Efetiva de Impostos pagos Tributos Pagos / LAIR 
BTD Book-Tax Differences (LAIR- Despesa total com impostos/0,34)/ Ativo Total 
TAMANHO Tamanho da empresa Logaritmo natural do ativo total. 
ALAV Alavancagem Financeira Ativo Total / Patrimônio Líquido 
Fonte: elaboração própria.  
 
3.3 Modelo empírico 

 
A sistematização dos modelos de regressão utilizados neste estudo, tendo em vista as 

variáveis de interesse, pode ser expressa de forma consolidada por meio da representação 
matricial representada na Equação 4. 
 DesFin = β1 GTit+γXit+αi+λt+εit (4) 

Em que DesFin representa as métricas para o desempenho financeiro utilizadas nessa 
pesquisa (ROA, ROE e ROIC), GT são indicadores de governança tributária (ETR, CashETR e 
BTD) introduzidos isoladamente, X é o vetor com as variáveis de controle contendo as 
seguintes variáveis: TAMANHO (logaritmo natural do ativo total), ALAV (índice de 
alavancagem financeira da entidade). O termo α captura os efeitos fixos da empresa, λ os 
efeitos fixos de tempo e ε o termo de erro para a empresa i no trimestre t. 

Foram estimados nove modelos econométricos haja vista que o estudo combinou três 
métricas de governança tributária (ETR, CashETR e BTD) com três indicadores de 
desempenho financeiro (ROA, ROE e ROIC). Cada combinação foi analisada separadamente, 
resultando em nove especificações que permitem observar como cada medida de tributação 
efetiva se relaciona com cada dimensão de rentabilidade das empresas.  

Os testes de Chow, Hausman e Breusch e Pagan foram realizados para identificar o 
estimador mais adequado. Os resultados dos testes indicaram modelos de efeitos fixos para os 
nove modelos, os modelos foram estimados usando erros-padrão agrupados por firma e o 
estimador robusto de Driscoll–Kraay (1998). O método garante robustez à 
heterocedasticidade e autocorrelação dentro das firmas e corrige para dependência transversal 
relevante em dados de painel. Como houve evidências de choques sistemáticos afetando todas 
as empresas, os resultados principais foram apresentados com erros-padrão Driscoll–Kraay, 
garantindo consistência estatística. 
 
4 RESULTADOS 
4.1 Estatística descritiva e correlações 

 
A Tabela 3 representa a estatística descritiva das variáveis abordadas na amostra da 

pesquisa, considerando a volatilidade dos indicadores contábeis, as variáveis dependentes 
(ROA, ROE e ROIC) e as variáveis de controle foram winsorizadas nos percentis 1 e 99 e 
também para mitigar a influência de observações extremas (outliers) que poderiam enviesar 
as estimativas econométricas. No caso específico das variáveis de gerenciamento tributário 
(ETR e CETR), os valores foram limitados ao intervalo entre 0 e 1, seguido da winsorização, 
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visando a eliminação de distorções causadas por prejuízos fiscais ou créditos tributários 
extraordinários. 
 

Tabela 3 
Estatística Descritiva 

Variável Obs Média Desv. 
Pad 1º Quartil Mediana 3º Quartil Mínimo Máximo 

ROA 1297 1,9518 1,5023 0,9564 1,6306 2,4251 0,1044 9,1511 
ROE 1297 5,1747 4,3380 2,4022 4,1722 6,3324 0,2700 25,7441 
ROIC 1297 2,8444 1,9600 1,5873 2,4527 3,4820 0,2704 11,8463 
ETR 1297 0,2397 0,1286 0,1416 0,2444 0,3245 0,0041 0,6454 
CASHETR 1297 0,2312 0,2119 0,0639 0,1673 0,3427 0,0023 0,9135 
BTD 1297 0,0083 0,0140 0,0008 0,0049 0,0119 -0,0637 0,1640 
TAMANHO 1297 23,8391 1,2024 22,9198 23,7754 24,5658 21,1907 27,8593 
ALAV 1297 2,1201 1,3895 1,4733 1,8397 2,4374 -1,3713 9,2394 
Fonte: elaboração própria 

 
A Tabela 3 apresenta estatísticas descritivas das variáveis da amostra da pesquisa, 

revelando amplitudes distintas entre elas. Os indicadores de rentabilidade (ROA, ROE e 
ROIC) exibem valores máximos relativamente elevados em comparação às suas medianas. As 
medidas relacionadas à tributação (ETR, CASHETR e BTD) mostram dispersão maior no 
segundo caso, com amplitude quase quatro vezes superior, e o tamanho das empresas 
(TAMANHO) aparece como a variável mais concentrada, com baixa variação em torno da 
média. 
 
Tabela 4 
Correlações 

 ROA ROE ROIC ETR CETR BTD TAMANHO ALAV 

ROA 1,000        
        

ROE 0,674** 1,000       
(<0,001)        

ROIC 0,783** 0,719** 1,000      
(<0,001) (<0,001)       

ETR -0,286** -0,045 -0,036 1,000     
(<0,001) (0,105) (0,194)      

CETR -0,289** -0,151** -0,134** 0,195** 1,000    
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)     

BTD 0,694** 0,337** 0,4135** -0,650** -0,236** 1,000   
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)    

TAMANHO -0,113** 0,017 -0,109** 0,176** 0,016 -0,179 1,000  
(<0,001) (0,552) (<0,001) (<0,001) (0,575) (<0,001)   

ALAV 0,037 0,426** 0,113** 0,098** 0,034 -0,075** 0,007 1,000 
(0,189) (<0,001) (<0,001) (<0,001) (0,222) (0,007) (0,789)  

**. A correlação é significativa no nível 0,01 (2 extremidades). 
p-valor entre parênteses 
Fonte: elaboração própria 
 

A Tabela 4 evidencia as correlações entre as variáveis, observa-se que os indicadores 
de rentabilidade (ROA, ROE e ROIC) apresentam correlações positivas e elevadas entre si, 
todas altamente significativas, sugerindo forte associação interna entre essas métricas. 
Corroborando com Jiang et al. (2022) tanto ETR quanto CashETR exibem correlações 
negativas com ROA, ROE e ROIC, essa consistência possivelmente se deve ao 
comportamento endógeno entre a lucratividade das empresas e a taxa efetiva de tributação, 
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haja vista que empresas mais lucrativas tendem a adotar estratégias de planejamento tributário 
que reduzem sua carga fiscal efetiva, o que se reflete nas correlações negativas entre 
indicadores de desempenho (Uemura, 2022). Isso sugere que tributação e lucratividade não 
operam isoladamente, mas como partes de um sistema dinâmico e interligado. 

Apesar dessa possível simultaneidade, o estudo busca analisar especificamente se 
práticas de governança tributária influenciam o desempenho financeiro das empresas. Esse é o 
objetivo central da pesquisa, que procura verificar se níveis mais baixos de tributação efetiva, 
capturados por ETR, CashETR e BTD, estão associados a maior rentabilidade. As correlações 
negativas observadas funcionam, portanto, como evidências preliminares dessa relação, 
posteriormente examinada nos modelos econométricos. 
 
4.2 Regressão 

 
A investigação procedeu, primeiramente, com a aplicação de modelos de regressão 

múltipla em painel. Para garantir a adequação da técnica, a escolha da especificação seguiu-se 
as recomendações dos testes de especificação para cada métrica dependente, ROA, ROE e 
ROIC. Os dados resultantes constam na Tabela 5.  

 
Tabela 5 
Coeficientes da Regressão 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
 ROA ROA ROA ROE ROE ROE ROIC ROIC ROIC 

ETR -2,117***   -5,288***   -0,494   
(0,397)   (0,904)   (0,497)   

CETR  -1,760***   -4,373***   -1,817***  
 (0,210)   (0,590)   (0,238)  

BTD   76,646***   163,422***   69,860*** 
  (3,933)   (15,853)   (4,309) 

TAMANHO -0,412*** -0,399*** -0,248** 0,096 0,128 0,451* -0,364** -0,364** -0,226 
(0,125) (0,116) (0,096) (0,310) (0,293) (0,262) (0,181) (0,169) (0,169) 

ALAV 0,133*** 0,113*** 0,107*** 0,969*** 0,919*** 0,914*** 0,076** 0,058** 0,055** 
(0,035) (0,032) (0,031) (0,162) (0,165) (0,153) (0,029) (0,029) (0,027) 

INTERCEPTO 11,989*** 11,626*** 6,985*** 2,108 1,195 -8,881 11,484** 11,810*** 7,518* 
(2,972) (2,718) (2,255) (7,257) (6,752) (6,024) (4,370) (4,064) (4,047) 

N 1297 1297 1297 1297 1297 1297 1297 1297 1297 
Efeitos fixos de 
firma e ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

R2 within 0,055 0,098 0,453 0,116 0,149 0,339 0,012 0,063 0,251 
Os erros padrão estão entre parênteses. ***, ** e * denotam significância nos níveis de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente. 
Fonte: elaboração própria 

 
Para os modelos, adotou-se como variáveis dependentes o ROA, ROE, ROIC e como 

variáveis independentes o ETR, CashETR e BTD, além do conjunto de variáveis de controle 
(TAMANHO, ALAV). A proposta das regressões foi analisar se o gerenciamento tributário 
exerce influência sobre o desempenho financeiro das companhias que compõem o índice 
IBrX‑100 da B3 no período de 2010 a 2024. 

Autores como Kayakus et al. (2023), Alghizzawi et al (2025) dão suporte para afirmar 
que indicadores como ROA, ROE e ROIC constituem variáveis fundamentais para mensurar a 
performance empresarial, cada qual oferecendo uma perspectiva distinta e complementar. O 
ROA permite avaliar a eficiência operacional e a produtividade dos ativos, enquanto o ROE 
reflete a rentabilidade direcionada aos acionistas, ainda que influenciada pelos efeitos da 
alavancagem. Já o ROIC fornece uma visão abrangente da eficiência do capital investido, 
sendo especialmente relevante em setores intensivos em investimentos. Dessa forma, a análise 
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integrada de ROA, ROE e ROIC, associada a tais variáveis contemporâneas, oferece um 
quadro mais completo e robusto da performance corporativa do que a utilização isolada de um 
único índice. 

Com base nos resultados apresentados na Tabela 5, verifica-se que as medidas de 
tributação efetiva (ETR e CashETR) exibem coeficientes negativos e estatisticamente 
significativos nos modelos 1, 2, 4, 5 e 8 quando as variáveis de rentabilidade (ROA, ROE, 
ROIC) são utilizadas como dependentes. Esse comportamento indica uma relação inversa 
entre o nível de tributos efetivamente pagos pelas empresas e seu desempenho financeiro. Em 
outras palavras, empresas que apresentam menor carga tributária tendem a registrar maior 
rentabilidade, sugerindo que práticas de governança tributária exercem papel relevante na 
explicação da variação dos indicadores de desempenho das companhias analisadas. 

Estudos como Tang et al. (2025), Huseynov e Klamm (2012) e Feng et al. (2024), 
mostram coeficientes negativos e significativos para ETR e CETR em relação ao ROA que 
suporta que uma redução na taxa efetiva de imposto está significativamente relacionada a um 
aumento na rentabilidade contábil (ROA). Os resultados indicam que as estratégias de 
governança tributária exercem um impacto significativo sobre a rentabilidade das 
organizações, conforme evidenciado pela métrica de ROA utilizada. 

Os resultados da regressão da variável dependente ROIC evidenciam que o CashETR 
apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significativo, sugerindo que níveis mais 
elevados de impostos efetivamente pagos em caixa reduzem o ROIC, corroborando a 
literatura que aponta o impacto direto da carga tributária sobre a rentabilidade do capital 
investido. Conforme Bergstresser e Pontiff (2013) a taxa efetiva de imposto sobre a renda do 
capital representa a proporção dos retornos consumida pelos tributos, e como o ROIC é uma 
medida pós-impostos, maiores taxas tendem a reduzir esse indicador. 

No modelo 7 o coeficiente da variável ETR não apresenta significância estatística. A 
ausência de significância entre ROIC e ETR pode ser explicada pelo fato de que o ETR é uma 
métrica altamente influenciada por fatores contábeis e regulatórios que não refletem a 
eficiência operacional da empresa. Como destacam Chen et al. (2016), o ETR sofre impacto 
de ajustes em provisões fiscais e provisões para desvalorização, enquanto o CashETR é 
afetado pela tempestividade dos pagamentos e acordos com autoridades fiscais. Tornando o 
ETR pouco sensível às decisões estruturais que determinam o ROIC, o qual captura o retorno 
econômico sobre o capital investido e não variações contábeis de curto prazo. Embora o ETR 
contábil não tenha se mostrado significativo, o efeito robusto do CashETR indica que o 
desembolso efetivo de impostos, mais do que as alíquotas nominais ou contabilizadas, exerce 
influência concreta sobre a eficiência do capital. 

Apesar dos achados desta pesquisa, existem contradições na literatura sobre a direção 
e a força da relação entre lucratividade e gerenciamento tributário. Algumas pesquisas 
observam que é difícil afirmar definitivamente se os indicadores de rentabilidade como o ROA 
estão relacionados de forma negativa ou positiva ao gerenciamento tributário, devido a 
resultados inconsistentes entre os estudos. Por exemplo, enquanto alguns estudos encontram 
uma associação negativa, outros não relatam nenhum efeito significativo ou até sugerem uma 
relação positiva, dependendo da medida específica de gerenciamento tributário utilizada 
(GAAP ETR ou CashETR) (Zhang et al., 2022). 

A Tabela 5 evidencia que para a variável BTD os coeficientes são positivos e 
significativos para os modelos 3, 6 e 9, sugerindo que empresas com maior distanciamento 
entre o lucro reportado aos acionistas e o lucro tributável apresentam melhores desempenhos 
financeiros para as variáveis ROA, ROE e ROIC. Valores elevados da variável BTD podem 
estar associados a estratégias de gerenciamento tributário, assim como foi utilizado por Lei et 
al. (2023), Desai e Dharmapala (2006) e Jiang et al. (2024). Os achados desta pesquisa 
corroboram os dados encontrados por Xavier et al. (2022) que também identificaram que a 
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proxy BTD apresenta relação positiva com a rentabilidade das empresas listadas na B3. No 
estudo, as autoras destacam que “enquanto a BTD aponta que quanto maior a agressividade 
fiscal maior a rentabilidade”, evidenciando que o aumento do BTD pode refletir práticas de 
gerenciamento tributário capazes de elevar o desempenho operacional e financeiro das 
companhias. 

Assim como observado em nossa análise, Xavier et al. concluem que a BTD captura 
estratégias que reduzem a carga tributária e ampliam o resultado líquido, reforçando a 
interpretação de que a diferença entre lucro contábil e lucro fiscal pode ser um mecanismo 
relevante para explicar variações positivas na performance corporativa. 

Os resultados apresentados na regressão para as variáveis de controle encontram 
amparo em estudos que analisam a performance financeira e a estrutura de capital no contexto 
da agressividade fiscal. O coeficiente negativo e significante para o Tamanho (TAMANHO) 
em relação ao ROA e ROIC corrobora os achados de Chen et al. (2016) e Xavier et al. (2022), 
sugerindo que empresas maiores podem apresentar menor rentabilidade relativa devido à 
complexidade organizacional ou custos de visibilidade política.  

Em contrapartida, a Alavancagem (ALAVANCAGEM) apresenta coeficientes 
positivos e altamente significantes em todos os modelos de rentabilidade (ROA, ROE e 
ROIC), o que é corroborado por estudos como os de Kayakus et al. (2023) e Xavier et al. 
(2022) , indicando que o endividamento, ao ser utilizado para financiar operações rentáveis ou 
gerar benefícios fiscais, pode contribuir para a elevação dos indicadores de desempenho 
financeiro na amostra observada. 

De forma geral, os resultados evidenciam que a governança tributária exerce 
influência relevante sobre a rentabilidade das empresas analisadas, uma vez que menores 
níveis de tributação efetiva e maiores diferenças entre lucro contábil e fiscal se associam a 
melhores indicadores de desempenho. Embora existam divergências na literatura, os achados 
reforçam que práticas fiscais, aliadas a características estruturais como tamanho e 
alavancagem, contribuem para explicar variações significativas em ROA, ROE e ROIC. 
Assim, o conjunto das evidências empíricas confirma que estratégias tributárias e fatores 
organizacionais atuam conjuntamente na formação da performance financeira corporativa. 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 
Este estudo propôs-se a investigar a correlação entre a gestão fiscal e a performance 

econômica das corporações que compunham o índice IBrX-100 da B3, delimitando-se ao 
intervalo entre 2010 e 2024. A hipótese norteadora sustentou que o gerenciamento tributário 
mensurado através das variáveis ETR, CashETR e BTD, atuou como um determinante da 
rentabilidade (ROA, ROE e ROIC). A análise foi estruturada em modelos de regressão com 
dados em painel desbalanceado, viabilizando o controle de efeitos fixos temporais e de firma 
para mitigar vieses de endogeneidade. 

Os resultados evidenciam que as medidas de tributação efetiva ETR e CashETR 
apresentam coeficientes negativos e estatisticamente significativos na maior parte dos 
modelos, especialmente quando ROA e ROE são utilizados como variáveis dependentes. Em 
outras palavras, empresas que apresentam menor carga tributária tendem a registrar maior 
rentabilidade, sugerindo que práticas de governança tributária exercem papel relevante na 
explicação da variação dos indicadores de desempenho das companhias analisadas. No caso 
do ROIC, o ETR não apresentou significância estatística, enquanto o CashETR manteve sua 
relação negativa, reforçando que os impostos pagos em caixa afetam diretamente a eficiência 
do capital investido. 

A variável BTD apresentou coeficientes positivos e significativos em todos os modelos 
estimados, sugerindo que maiores diferenças entre lucro contábil e lucro tributável estão 
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associadas ao melhor desempenho financeiro. Esse resultado está alinhado à literatura que 
interpreta o BTD como indicador de estratégias de planejamento tributário capazes de reduzir 
a carga fiscal e ampliar o resultado líquido das companhias. As variáveis de controle também 
apresentaram comportamentos consistentes com estudos anteriores, com destaque para o 
efeito negativo do tamanho sobre ROA e ROIC e o efeito positivo da alavancagem sobre todos 
os indicadores de rentabilidade. 

De forma geral, conclui-se que a governança tributária exerce influência relevante 
sobre a performance financeira das empresas analisadas. A redução da carga tributária efetiva 
e o uso de estratégias que ampliam o distanciamento entre lucro contábil e fiscal se mostram 
associados a melhores níveis de rentabilidade, indicando que decisões tributárias constituem 
elementos estratégicos capazes de afetar diretamente a criação de valor corporativo. 

Como limitação, destaca-se que a amostra utilizada é intencional e restrita às empresas 
que compõem o IBrX-100, o que limita a generalização dos resultados para outros segmentos 
ou companhias de menor porte. Além disso, a indisponibilidade de dados completos para 
todas as empresas ao longo do período analisado resultou em um painel desbalanceado, o que 
pode restringir a comparabilidade temporal. Para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar o 
escopo da análise, incorporando empresas de outros índices ou setores, bem como explorar 
métricas adicionais de desempenho financeiro, de mercado ou de estrutura de capital.  
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