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Resumo 
Este estudo analisou a relação entre o risco informacional, captado pelas diferenças contábil-
tributárias anormais (BTDA), e o custo de capital próprio (Ke) e o custo de terceiros (Kd) das 
companhias listadas na B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão. Em economias emergentes com elevada 
complexidade tributária, como o Brasil, a BTDA tende a refletir tanto gerenciamento de 
resultados quanto planejamento tributário agressivo, ampliando a assimetria informacional. 
Com base na literatura que conecta BTDA à qualidade dos lucros, opacidade informacional e 
ambiente institucional, investiga-se se esse componente é efetivamente precificado pelos 
provedores de capital. A amostra é composta por 317 empresas não financeiras, entre 2010 e 
2024, com dados corporativos extraídos da Economática, estimativas implícitas de Ke e Kd 
obtidas na base LSEG e variáveis macroeconômicas (Selic, IPCA e câmbio) coletadas em fontes 
oficiais. Empregam-se modelos de regressão em painel para mensurar os efeitos da BTDA sobre 
o custo de capital, controlando por características de firma e do ambiente macroeconômico. Os 
resultados indicam que a BTDA está positivamente associada ao Ke, sugerindo que acionistas 
penalizam a opacidade informacional, enquanto o Kd apresenta relação negativa (redução de 
0,822 p.p. para cada aumento de 1% na BTDA), sinalizando que credores interpretam a métrica 
como indicador de eficiência fiscal e maior capacidade de honrar compromissos. O estudo 
oferece evidência inédita para o contexto brasileiro ao decompor a BTD e distinguir os efeitos 
sobre Ke e Kd, contribuindo para compreender como o mercado local precifica o risco 
informacional em um ambiente de elevada complexidade tributária e volatilidade 
macroeconômica. 
 
Palavras-chave: book tax difference; risco informacional; custo de capital próprio; custo da 
dívida; mercado de capitais brasileiro. 
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1. INTRODUÇÃO 
 

A eficiência na alocação de recursos no mercado de capitais depende intrinsecamente 
da qualidade da informação divulgada pelas empresas, uma vez que investidores e credores 
utilizam os relatórios financeiros para estimar fluxos de caixa futuros e ponderar riscos. A 
literatura seminal de disclosure estabelece que a assimetria informacional e a baixa qualidade 
dos lucros (earnings quality) elevam o risco de estimação, resultando em maior custo de capital 
para as firmas (Lambert, Leuz & Verrecchia, 2007; Dechow, Ge & Schrand, 2010). Nesse 
cenário, a divergência entre o lucro reportado aos acionistas (lucro contábil) e o lucro tributável 
(lucro fiscal), conhecida como Book-Tax Differences (BTD), aparece como um indicador crítico 
de ruído informacional e discricionariedade gerencial. 

Embora a BTD total seja amplamente explorada como proxy para a qualidade dos lucros 
e para decisões de investimento e regulação (Hanlon, 2005), seu uso isolado pode ser enganoso, 
visto que a métrica incorpora também as divergências naturais decorrentes da própria 
legislação. O avanço teórico proposto por (Desai & Dharmapala, 2006) e refinado por (Tang & 
Firth 2011) sugere a decomposição dessa medida para isolar as diferenças contábil-tributárias 
anormais (BTDA). A motivação para focar na BTDA reside na sua capacidade superior de 
capturar o componente discricionário da gestão, filtrando os ruídos regulatórios e sinalizando 
de forma mais precisa tanto o gerenciamento de resultados e o oportunismo informacional 
quanto o planejamento tributário agressivo e o risco fiscal. 

O Brasil, nesse quadro, apresenta-se como um laboratório natural para investigar esse 
fenômeno devido à convergência de três fatores institucionais: (i) a adoção das normas IFRS, 
que aumentou a subjetividade contábil baseada em princípios; (ii) um sistema tributário de alta 
complexidade e insegurança jurídica; e (iii) um ambiente macroeconômico volátil. Evidências 
internacionais reforçam esse papel do ambiente institucional. (Silva et al., 2022) mostram que 
países com maior percepção de corrupção apresentam níveis mais elevados de BTDA, 
sugerindo menor qualidade dos lucros e maior opacidade informacional. Isso torna o Brasil, 
como mercado emergente com riscos institucionais relevantes, um cenário particularmente 
adequado para investigar se a BTDA é efetivamente precificada no custo de capital.  

Apesar de estudos nacionais prévios terem validado a BTDA como métrica de 
gerenciamento (Bruzoni Júnior et al., 2019), identifica-se uma lacuna explícita na literatura: 
praticamente não há evidências empíricas sobre como o componente anormal (BTDA) é 
precificado, de forma diferenciada, nas duas pontas do financiamento corporativo, o capital 
próprio (Ke) e o da dívida (Kd), no contexto brasileiro pós-convergência completa. Diante do 
exposto, este estudo busca responder ao seguinte problema de pesquisa: em um ambiente de 
elevada complexidade tributária e risco macroeconômico, as diferenças contábil-tributárias 
anormais (BTDA) são precificadas como um fator de risco adicional no custo de capital próprio 
(Ke) e no custo da dívida (Kd) das empresas brasileiras? 

Dessa forma, o objetivo geral do estudo é analisar se a magnitude das diferenças 
contábil-tributárias anormais (BTDA) está associada ao custo de capital próprio e de terceiros 
das empresas não financeiras listadas na B3, no período de 2010 a 2024, com base em 
estimativas implícitas de mercado de Ke e Kd obtidas na base LSEG, antiga Refinitiv. 

A relevância desta pesquisa é sustentada por três principais contribuições ao campo de 
Valuation e Contabilidade Financeira: (i) evidência inédita, pois se diferencia ao testar a 
sensibilidade dos investidores especificamente ao elemento anormal da BTD, superando as 
análises que utilizam apenas a BTD total ou que focam unicamente no custo médio ponderado 
(WACC); (ii) análise de componentes de custo, pois, ao segregar os efeitos no Ke e no Kd, o 
estudo permite compreender se acionistas e credores possuem percepções distintas sobre o risco 
informacional oriundo da agressividade fiscal-contábil; e (iii) contexto e longo prazo, uma vez 
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que o recorte temporal abrangente (2010-2024) captura diferentes ciclos econômicos, 
permitindo testar a robustez da precificação do risco idiossincrático frente ao risco sistêmico 
brasileiro.  

Estudos mostram que grandes diferenças contábil-tributárias são percebidas pelos 
investidores como risco informacional adicional (Hagigi & Yu, 2026), elevando spreads de 
negociação e o custo de capital, sobretudo em ambientes de menor cobertura de analistas e 
participação institucional. Este estudo avança ao testar, especificamente no contexto brasileiro, 
se esse prêmio de risco associado à BTDA se manifesta - ou não - de forma distinta no custo 
do capital próprio e da dívida. 

Para alcançar o objetivo proposto, foram analisadas 317 empresas listadas na B3, 
excluindo-se as instituições financeiras, devido às suas especificidades regulatórias. Os dados 
econômico-financeiros foram extraídos das bases LSEG, antiga Refinitiv, e Economática, 
enquanto as variáveis macroeconômicas foram obtidas junto ao Banco Central do Brasil e ao 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). 

Os achados sugerem que, no contexto do mercado brasileiro, a BTDA não é percebida 
de maneira neutra. O componente anormal das diferenças entre lucro contábil e lucro tributável 
é penalizado pelos acionistas, refletindo-se em um maior custo de capital próprio. Por outro 
lado, os credores tendem, em média, a interpretar parte desse mesmo componente como 
indicativo de eficiência tributária, e não apenas como um red flag relacionado ao gerenciamento 
de resultados. 

 
2. REFERENCIAL TEÓRICO 

 
2.1 Conceito e decomposição da BTD (normal x anormal) 

 
O BTD corresponde, em termos gerais, à diferença entre o lucro contábil e o lucro 

tributável. A contabilidade societária é elaborada com base em normas específicas, enquanto a 
apuração do lucro fiscal segue critérios estabelecidos pela legislação tributária. Assim, é 
esperado que surjam divergências entre essas duas bases de mensuração. 

O BTD reflete, portanto, o quanto o resultado apresentado nas demonstrações 
financeiras diverge do lucro base de cálculo do imposto de renda, em decorrência de diferenças 
entre normas contábeis e fiscais (Blaylock 2017). Por exemplo, se pela legislação fiscal a 
depreciação de um automóvel deve ocorrer em 5 anos, mas a empresa estima vida útil de 8 anos 
na contabilidade societária, a despesa de depreciação será menor na contabilidade, gerando 
maior lucro contábil em relação ao lucro tributável. Situações semelhantes podem ocorrer na 
contabilização de provisões, impairment e outros ajustes. 

Para Hanlon et al. (2023), o BTD revela potenciais assimetrias entre o resultado 
econômico e o resultado fiscal das empresas. Hanlon et al. (2023) reforçam que o BTD 
“normal” tende a refletir aspectos legítimos do ciclo operacional e financeiro, sendo importante 
para compreender a estrutura fiscal das firmas, especialmente em países emergentes, nos quais 
o alinhamento entre contabilidade e tributação ainda é parcial. 

Desai e Dharmapala (2006, 2009) conceituam o BTD anormal como o componente que 
excede o nível esperado de diferenças contábil-tributárias, após controlar pelos determinantes 
econômicos e regulatórios, refletindo estratégias de evasão ou elisão fiscal e práticas 
oportunistas de reporte contábil. Para Frank et al. (2009), o BTD anormal é um resíduo que 
captura diferenças não justificáveis por fundamentos econômicos, associadas a 
comportamentos discricionários. 

Dessa forma, a utilização de níveis elevados de BTD anormal tende a gerar desconfiança 
no mercado, afetar o valor da empresa e aumentar o custo de captação de recursos. Em síntese, 
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o BTD pode refletir tantas diferenças legítimas (componente normal) quanto ajustes 
manipulativos destinados a melhorar artificialmente o desempenho financeiro (componente 
anormal), gerando assimetria informacional. 
 
2.2 Relação da BTDA com gerenciamento de resultados e qualidade informacional 

 
A literatura contábil tem reconhecido as diferenças entre o lucro contábil e o lucro 

tributável, denominadas Book-Tax Differences (BTD), como um importante indicativo da 
qualidade dos lucros e da presença de escolhas discricionárias na elaboração das demonstrações 
financeiras. Quando tais diferenças ultrapassam o esperado pela natureza distinta entre a norma 
contábil e a norma fiscal, originando o componente anormal (BTDA), passam a sinalizar 
possíveis práticas de gerenciamento de resultados e planejamento tributário agressivo. 

Essa interpretação é reforçada por evidências empíricas no contexto brasileiro. Morais 
e Macedo (2021) identificaram que empresas que tendem a gerenciar resultados para elevação 
do lucro apresentam BTDA positivas, enquanto aquelas que reduzem resultados exibem BTDA 
negativas, evidenciando que a BTDA é sensível às decisões discricionárias de reconhecimento 
contábil. Em outras palavras, firmas que elevam os lucros por decisões discricionárias tendem 
a apresentar BTDA positivas, reforçando seu uso como proxy de comportamento oportunista e 
risco informacional. 

De maneira complementar, Pontes et al. (2023) investigaram a relação entre BTDA e 
divulgação de métricas non-GAAP, verificando que empresas com níveis mais elevados de 
BTDA apresentam maior probabilidade de divulgar reconciliações de indicadores, como o 
EBITDA, de forma não conforme às normas da CVM. Esses achados indicam que a BTDA não 
apenas evidencia escolhas contábeis discricionárias, mas também reflete aspectos relacionados 
à qualidade da divulgação e ao risco informacional percebido pelos investidores. Pontes et al.  
(2023) avançam nessa linha ao mostrar que níveis mais altos de BTDA aumentam a 
probabilidade de não conformidade na divulgação do EBITDA, métrica acompanhada de perto 
por credores e investidores, sugerindo possíveis impactos em covenants, ratings e condições de 
financiamento. 

Dessa forma, a BTDA se consolida como uma métrica relevante para compreender a 
relação entre gerenciamento de resultados, qualidade informacional e opacidade tributária. 
Empresas com BTDA elevada tendem a apresentar menor transparência, maior incerteza quanto 
à sustentabilidade de seus resultados e, consequentemente, um aumento no risco percebido 
pelos agentes de mercado. Esse risco adicional pode se manifestar em um custo de capital mais 
elevado, à medida que investidores e credores ajustam suas exigências de retorno para 
compensar o maior grau de assimetria informacional. Assim, a BTDA assume papel central na 
discussão sobre qualidade dos lucros, pois traduz o comportamento oportunista dos gestores em 
um reflexo econômico mensurável sobre o custo de capital corporativo. 

 
2.3 Ligação teórica entre qualidade da informação e custo de capital 

 
De acordo com Dechow et al. (2010), a qualidade da informação é determinada pela 

relevância do desempenho financeiro e pela capacidade do sistema contábil em mensurá-lo. 
Quando as demonstrações contábeis cumprem esses requisitos, elas se tornam úteis tanto para 
credores como para investidores, auxiliando-os na tomada de decisões. Contudo, quando os 
relatórios financeiros não atendem tais requisitos, eleva-se a percepção de risco e de assimetria 
informacional e, portanto, há exigência de um prêmio de risco mais elevado (Akerlof, 1970). 

Um dos determinantes da qualidade da informação é o gerenciamento de resultados, o 
qual tende a deteriorar a utilidade informacional (Dechow et al., 2010). Essa prática ocorre em 
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virtude de gestores buscarem maximizar seu próprio bem-estar em detrimento dos acionistas 
(Jensen & Meckling, 2008), aproveitando-se da assimetria informacional existente entre as 
partes. Dentre os objetivos dos gestores com a prática do gerenciamento estão a busca por 
melhores resultados, a fim de atingir metas de analistas, e a maximização dos ganhos pessoais 
com remuneração variável baseada nos lucros. 

Todavia, o gerenciamento de resultados eleva a percepção de risco sobre a empresa, já 
que essa prática está atrelada a uma diminuição da capacidade preditiva das informações 
contábeis, conforme constatado por pesquisas nacionais (dos Reis et al., 2018; Brunozi Júnior 
et al., 2019) e internacionais (Hanlon, 2005). Diante disso, verifica-se que o gerenciamento de 
resultados aumenta a assimetria informacional entre principal e agente e, consequentemente, o 
prêmio pelo risco assumido em empresas com informações contábeis de baixa qualidade. 

Desse modo, o aumento da prática de gerenciamento de resultados eleva o risco 
informacional e tende a refletir-se no custo de capital. Akerlof (1970) demonstra como o 
mercado de crédito pode ser prejudicado pela assimetria informacional no artigo “O Mercado 
dos Limões”, alegando que credores elevariam o custo dos empréstimos por desconhecer a 
capacidade de pagamento de seus clientes. De forma análoga, investidores exigiriam um prêmio 
de risco mais elevado por desconhecer, por exemplo, a capacidade de pagamento de dividendos 
das entidades que gerenciam resultados, enquanto credores exigiriam juros mais altos por 
desconhecer a capacidade da empresa de honrar seus compromissos. 

Estudos internacionais analisaram o efeito das diferenças contábil-tributárias sobre o 
valor da empresa, bem como sobre a classificação de ratings de crédito (Dyussembina & Park, 
2024; Ayers et al., 2010). Dyussembina e Park (2024) identificaram que empresas listadas na 
Federação Russa são precificadas negativamente quando há diferença relevante entre o valor 
contábil e tributável do lucro, especialmente a parte prevista pelos accruals discricionários. 
Ayers et al. (2010) constataram que variações das BTD são encaradas negativamente pelas 
agências de rating, indicando uma possível “red flag” sobre a qualidade dos lucros (Hanlon, 
2005). 

Na mesma direção, Hagigi e Yu (2026) mostram que diferenças contábil-tributárias, 
sobretudo em firmas com ambiente informacional mais frágil, estão associadas a spreads de 
compra e venda mais altos, sinalizando maior risco de seleção adversa e, por consequência, 
maior custo de capital. Portanto, evidências empíricas recentes indicam que o abnormal Book-
Tax Differences é um sinalizador de assimetria informacional que eleva o prêmio de risco 
percebido pelos investidores, podendo refletir tanto gerenciamento de resultados quanto 
estratégias tributárias agressivas, com impacto negativo sobre a qualidade dos lucros. 

 
2.4 O contexto brasileiro: adoção das IFRS, ambiente tributário e macroeconomia 

 
A análise da relação entre BTDA e custo de capital no Brasil exige a compreensão de 

três idiossincrasias locais que potencializam a assimetria informacional: a adoção das IFRS, a 
complexidade tributária e a volatilidade macroeconômica. 
 
2.4.1 Adoção das IFRS e o descolamento contábil-tributário 

 
A transição para as IFRS no Brasil, obrigatória a partir de 2010 com a Lei nº 11.638/07, 

representou um divisor de águas cujo objetivo precípuo foi elevar a qualidade da informação 
contábil, reduzir o custo de capital e alinhar o país às práticas internacionais (Barth et al., 2008). 
Contudo, essa mudança quebrou a forte aderência que existia entre as regras contábeis (BR-
GAAP), historicamente influenciadas pela legislação tributária, e as regras fiscais, cujo foco 
era simplificar a apuração de impostos (Carvalho & Salotti, 2013). 
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Com as IFRS, baseadas em princípios e focadas no fair value e na essência econômica, 
a contabilidade societária se distanciou significativamente da contabilidade fiscal, que 
permaneceu baseada em regras. Para neutralizar os efeitos tributários da nova contabilidade, foi 
instituído o Regime Tributário de Transição (RTT), que, embora buscasse manter a base de 
cálculo dos impostos inalterada, na prática institucionalizou a existência de duas bases de 
informação - societária e fiscal, ampliando as BTDs (Morais & Macedo, 2021). 

Nesse ambiente, além do aumento das BTDs normais, derivadas das diferenças de 
regras, a maior discricionariedade permitida pelas IFRS, como nas estimativas de impairment, 
vida útil e valor justo, também abriu espaço para um aumento potencial das BTDs anormais 
(BTDA). Essas podem ser usadas tanto para gerenciamento de resultados, voltado a 
investidores, quanto para planejamento tributário agressivo, voltado ao fisco, alinhando-se à 
literatura que vê a BTDA como proxy para ambas as formas de oportunismo (Frank et al., 
2009). 
 
2.4.2 Complexidade tributária e incentivos ao gerenciamento 

 
O segundo pilar que torna o Brasil um caso de estudo relevante é seu notório ambiente 

tributário. O sistema brasileiro caracteriza-se por carga tributária elevada, complexidade 
legislativa extrema - frequentemente associada ao chamado “custo Brasil” - e um contencioso 
administrativo e judicial volumoso (Coelho, 2021). Essa complexidade gera altos custos de 
conformidade e uma insegurança jurídica que incentiva as empresas a buscarem formas de 
otimização fiscal. 

Nesse cenário, o planejamento tributário agressivo (tax avoidance) torna-se uma 
estratégia corporativa central. Diferentemente de mercados com tributação mais simples, nos 
quais a evasão fiscal é mais facilmente identificável, a complexidade brasileira cria zonas 
cinzentas que as empresas exploram (Martinez, 2017), contexto que torna a BTDA um 
indicador relevante de sheltering de lucros tributáveis (Desai & Dharmapala, 2009). Para os 
provedores de capital, uma BTDA elevada no Brasil pode sinalizar, simultaneamente, um 
gerenciamento de resultados agressivo para inflar lucros contábeis e um planejamento tributário 
tão agressivo que beira a ilegalidade, aumentando o risco de autuações fiscais, contingências e 
impactos adversos sobre fluxos de caixa futuros (Hanlon & Heitzman, 2023). 

Silva et al. (2022) mostram que ambientes institucionais mais frágeis, caracterizados por 
maior percepção de corrupção, tendem a apresentar BTDA mais elevadas, sugerindo uso 
oportunista da flexibilidade das IFRS. Em um contexto como o brasileiro, a complexidade 
tributária combinada com enforcement desigual pode, portanto, potencializar tanto a BTDA 
quanto a incerteza percebida pelos provedores de capital. 

 
2.4.3 Sensibilidade macroeconômica e precificação do risco informacional 

 
O ambiente volátil criado pelas características macroeconômicas do Brasil atua como 

moderador da relação entre BTDA e custo de capital. Em períodos de alta incerteza 
macroeconômica, a aversão ao risco de investidores e credores aumenta significativamente, 
tornando-os menos tolerantes a informações opacas ou a riscos idiossincráticos não 
transparentes (Easley & O'Hara, 2004). Portanto, espera-se que o “prêmio” exigido sobre o 
custo de capital, tanto próprio quanto de terceiros, por uma alta BTDA, seja maior em períodos 
de recessão econômica ou de taxas de juros elevadas no Brasil, comparativamente a períodos 
de estabilidade. 

Apesar da robustez teórica sugerindo que a opacidade tributária deveria ser penalizada 
pelo mercado (Hanlon, 2005), a literatura nacional ainda carece de evidências específicas sobre 
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como o componente anormal das diferenças contábil-tributárias (BTDA) é, de fato, incorporado 
na formação de preços. A maioria dos estudos empíricos anteriores concentrou-se na BTD total, 
métrica que apresenta ruídos regulatórios não discricionários, como em Brunozi Júnior et al. 
(2019), ou analisou o custo de capital de forma agregada, obscurecendo as reações distintas que 
acionistas e credores podem ter frente ao risco de oportunismo gerencial. 

Essa lacuna é crítica, pois pressupõe, de forma implícita, que os modelos de precificação 
de ativos no Brasil conseguem isolar e taxar esse risco informacional específico, mesmo em 
meio à predominância de fatores macroeconômicos. É nesse espaço analítico que este estudo 
se insere, avançando além das proxies tradicionais de agressividade fiscal para testar se a BTDA 
constitui um fator de risco precificável de forma independente no contexto brasileiro. 

Ao investigar a sensibilidade isolada do custo de capital próprio (Ke) e de terceiros (Kd), 
a pesquisa busca determinar se o mercado local valida a BTDA como um “sinal” confiável de 
baixa qualidade dos lucros, conforme mostrado por Tang e Firth (2011), ou se a precificação 
desse risco idiossincrático é marginalizada pela volatilidade do ambiente institucional e 
macroeconômico. Dessa forma, conecta-se diretamente a teoria de disclosure de Lambert et al. 
(2007) à prática de avaliação de empresas no cenário pós-convergência contábil. 

Diante da teoria discutida até o momento, observa-se que o mercado não deve interpretar 
a BTDA de forma neutra. Sob a ótica da teoria de disclosure, a qualidade da informação é um 
determinante direto do custo de capital (Lambert et al., 2007). Quando a BTDA é elevada, ela 
atua como um sinal de baixa qualidade dos lucros, sugerindo que os números contábeis podem 
não refletir fielmente os fundamentos econômicos da firma. Com base nesse racional 
econômico, formula-se a hipótese do presente estudo: 

 
H1: Empresas com maiores níveis de BTDA apresentam um custo de capital próprio 
(Ke) e de terceiros (Kd) mais elevado, refletindo o prêmio exigido pelo maior risco 
informacional percebido. 
 
Além do risco intrínseco da empresa, o ambiente institucional e macroeconômico 

brasileiro exerce papel moderador crucial. A literatura financeira sugere que a tolerância ao 
risco não é estática; ela se contrai em momentos de incerteza sistêmica, como apontam Easley 
e O'Hara (2004) ao discutir o papel da informação em mercados voláteis. Nesse cenário, quando 
a economia enfrenta alta volatilidade - como períodos de juros e risco-país elevados, a 
capacidade dos credores de prever a solvência diminui e, consequentemente, a penalidade 
imposta a empresas opacas tende a ser amplificada. O mercado de crédito torna-se menos 
tolerante a sinais de manipulação (BTDA alta) em tempos de crise, conforme a lógica dos 
atributos de lucros discutida por Francis et al. (2004). Portanto, espera-se que o efeito da BTDA 
sobre o custo da dívida seja intensificado pelo contexto macroeconômico. 
 
3. METODOLOGIA 
 
3.1 Delineamento da pesquisa, população e amostra 

 
A população deste estudo é composta por todas as companhias abertas listadas na B3. 

A amostra considera todas as empresas não financeiras, em razão das especificidades 
regulatórias e contábeis do setor financeiro, totalizando 317 firmas. A exclusão do setor 
financeiro foi realizada com base na classificação de subsetores da plataforma Economática. O 
período de análise compreende os exercícios de 2010 a 2024, intervalo que cobre o contexto 
pós-convergência plena às IFRS e distintos ciclos macroeconômicos da economia brasileira. 
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Os dados contábeis e de mercado - tamanho, alavancagem, market-to-book, 
crescimento, entre outros, foram extraídos da Economática. As estimativas de custo de capital 
próprio (Ke) e de custo da dívida (Kd) foram obtidas na base LSEG Data & Analytics, a partir 
de medidas implícitas ex ante derivadas de preços de mercado, spreads de crédito e demais 
informações utilizadas pelo provedor. As variáveis macroeconômicas, por sua vez, foram 
coletadas em portais oficiais do governo federal: taxa Selic média anual junto ao Banco Central 
do Brasil (BACEN), inflação medida pelo IPCA junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE) e variação cambial média anual junto ao IPEA. A estimação dos modelos 
foi realizada no software Gretl, adequado para a análise de dados em painel. 

A amostra final resulta da aplicação de filtros de disponibilidade e consistência dos 
dados. Foram excluídas observações sem informações suficientes para o cálculo da 
BTD/BTDA ou do custo de capital, bem como casos extremos claramente incompatíveis com 
a realidade econômica (por exemplo, custos de capital negativos de grande magnitude em 
módulo). Após esses procedimentos, obteve-se um painel não balanceado com 317 empresas e 
um número de observações firma-ano compatível com os resultados apresentados na seção 
seguinte. 

 
3.2 Estimativa das diferenças book-tax anormais (BTDA) 

 
A estimação das diferenças book-tax anormais (BTDA) segue o modelo proposto por 

Koubaa e Jarboui (2017), desenvolvido com base em Tang (2006) e em Tang e Firth (2011). 
Esses autores mostram que o componente anormal das diferenças entre o lucro contábil e o 
lucro tributável está associado à menor qualidade da informação contábil, sendo adequado 
como proxy de gerenciamento de resultados e de práticas tributárias agressivas. 

Na primeira etapa, calcula-se a diferença book-tax total (𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖) para cada firma-ano. A 
BTD é definida como a diferença entre o lucro contábil (𝐿𝐿𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖) e o lucro tributável (𝐿𝐿𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖), 
escalada pelo ativo total médio do período, conforme a Equação (1). 

 
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶á𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑒𝑒 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖−𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇á𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑚𝑚é𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖
 (1) 

 
Em que, 𝐿𝐿𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 corresponde ao resultado antes do imposto de renda e da contribuição 

social (LAIR) da empresa i no ano t; 𝐿𝐿𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 é o lucro tributável aproximado; e 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴é𝑑𝑑𝑑𝑑𝑜𝑜𝑖𝑖𝑖𝑖 
representa o ativo total médio da firma no período. A utilização do ativo médio contribui para 
reduzir efeitos de tamanho e problemas de heterocedasticidade (Koubaa & Jarboui, 2017). 

O lucro tributável é aproximado a partir das informações fiscais disponíveis, em linha 
com a literatura de BTD. Especificamente, o lucro tributável é obtido dividindo-se as despesas 
de IR e CSLL pela alíquota combinada de 34%. Valores negativos de LAIR são mantidos, 
enquanto despesas negativas de IR/CSLL são ajustadas para zero, de forma a evitar distorções 
no cálculo. 

Na segunda etapa, a BTD total é decomposta em componentes normal e anormal. 
Seguindo Koubaa e Jarboui (2017), são identificadas quatro variáveis não discricionárias que 
explicam as diferenças “normais” entre o lucro contábil e o lucro tributário, decorrentes de 
fatores econômicos e regulatórios legítimos: variação das receitas, variação dos investimentos 
em ativo imobilizado, lucratividade e diferença book-tax defasada. Essas variáveis são definidas 
da seguinte forma: 

a) Variação das Receitas (𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖): mede o crescimento das vendas da empresa, sendo 
calculada como a variação da receita líquida entre t e t−1, escalada pelo ativo total médio do 
período: 
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∆ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐿𝐿í𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖− 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐿𝐿í𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖−1

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑚𝑚é𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖
  (2) 

 
b) Variação dos Investimentos em Ativo Imobilizado (𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖): representa a variação do 

investimento em ativo imobilizado da firma i entre t e t−1, também escalada pelo ativo total 
médio: 

 
∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖− 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖−1

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑚𝑚é𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖
  (3) 

 
c) Lucratividade (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖): variável dummy que assume valor 1 quando o lucro antes 

do imposto (LAIR) é positivo e 0 quando o LAIR é negativo. 
 
d) Diferença book-tax defasada (𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖): corresponde à BTD total da empresa i no 

período anterior (t−1). 
 
Com base nessas definições, a Equação (2) especifica o modelo empírico para estimação 

das BTDs normais: 
 
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 (4) 

 
As BTDs normais são obtidas a partir dos valores ajustados da regressão da BTD total 

sobre as variáveis não discricionárias supracitadas. As diferenças book-tax anormais (BTDA) 
são definidas como o resíduo 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 da Equação (4), representando a parcela da BTD não explicada 
por fatores econômicos e regulatórios legítimos. 

Para selecionar a especificação mais adequada do modelo de decomposição da BTD, 
foram aplicados testes de Chow e de Hausman para dados em painel. Os resultados indicaram 
que o modelo com efeitos fixos é o mais apropriado, permitindo controlar a heterogeneidade 
não observada entre as empresas ao longo do tempo e isolar, de forma mais consistente, o efeito 
das variáveis explicativas sobre as diferenças book-tax. 
 
3.3 Custo de capital, BTDA e especificação dos modelos 
  

Após a estimação da BTDA, investiga-se sua relação com o custo de capital de terceiros 
(Kd) e o custo de capital próprio (Ke). A Tabela 1 resume as variáveis utilizadas nas regressões, 
suas descrições, tipo (dependente, independente ou de controle) e respectivas proxies. 
 

Tabela 1 - Variáveis das regressões entre BTDA e custo de capital das empresas da B3 entre 2010 e 2024 
Variável Descrição Tipo Proxy 

Kd Custo da Dívida Dependente Extraído da Base de Dados LSEG 
Ke Custo do Capital Próprio Dependente Extraído da Base de Dados LSEG 

BTDA Book-Tax-Differences 
Anormal 

Independente Resíduos totais da regressão da 
companhia = εit 

TAM Tamanho da empresa Controle Logaritmo natural do Ativo Total 
LEV Alavancagem Financeira Controle Passivo Oneroso/ Ativo Total 
MTB Market-to-Book Controle Preço de Mercado/Valor Patrimonial 

CRESC Crescimento da Empresa Controle Receita Líquida t - Receita Líquida t-
1/Ativo Médio 

SELIC  Taxa Básica de Juros da 
Economia Brasileira 

Controle Taxa SELIC média anual - extraído do 
BACEN 
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IPCA Índice Nacional de Preços 
ao Consumidor Amplo 

Controle Variação anual do IPCA - extraído do 
IBGE 

CAMB Taxa de câmbio Controle Taxa média anual - extraído do IPEA 
     Fonte: Elaboração Própria (2026). 
 

O custo de capital próprio (Ke) e o custo da dívida (Kd) são tratados como medidas 
implícitas ex ante, refletindo diretamente a percepção de risco de investidores e credores. Essa 
abordagem difere de estudos que utilizam apenas custos contábeis históricos, aproximando a 
análise da forma como o mercado precifica o risco informacional e fiscal. 

A relação entre BTDA e custo de capital é estimada por meio de modelos de regressão 
com dados em painel. As Equações (5) e (6) apresentam as especificações utilizadas: 

 
𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽4 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽5 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +
 𝛽𝛽6 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽7 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖 (5) 
 
𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽1 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +
 𝛽𝛽6 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽7 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖 (6) 
 

Em que, Ke it: Custo de capital próprio da empresa i no ano t; Kd it: Custo de capital de 
terceiros da empresa i no ano t; BTDAit: Diferenças book-tax anormais  da empresa i no ano t; 
TAMit: Tamanho da empresa i no ano t; ENDit: Endividamento da empresa i no ano t; MTBit: 
Market-to-book da empresa i no ano t; CRESCit: Crescimento da empresa i no ano t; SELICit: 
Taxa básica de juros da economia brasileira; IPCAit: Índice Nacional de Preços ao Consumidor 
Amplo; CAMBit:Taxa de câmbio média anual; e μit: Termo de erro do modelo. 

Os modelos são estimados com dados em painel, permitindo explorar a variabilidade 
temporal e transversal das empresas. Em linha com a prática usual em estudos de custo de 
capital e qualidade informacional, são realizados testes de especificação (Chow, Breusch-Pagan 
e Hausman) para definir a forma adequada de tratamento da heterogeneidade não observada 
(efeitos fixos ou aleatórios). Os resultados desses testes, detalhados na seção de análise dos 
resultados, indicam que a quinta equação (Kd) é melhor representada por um modelo com 
efeitos aleatórios, enquanto a sexta equação (Ke) é estimada com efeitos fixos. Essa escolha 
metodológica busca conciliar parcimônia e aderência às características econométricas dos 
dados, aumentando a confiabilidade das inferências sobre a associação entre BTDA e custo de 
capital. 
 
4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
 
4.1 Estatística Descritiva 

 
A Tabela 2 apresenta a estatística descritiva das variáveis utilizadas nos modelos, 

considerando a amostra composta por 317 empresas não financeiras listadas na B3, no período 
de 2010 a 2024, totalizando 2.890 observações com valores disponíveis para a BTDA. 

 
Tabela 2 - Estatística descritiva das variáveis das regressões entre BTDA e custo de capital das empresas da B3 

entre 2010 e 2024 
 

 Média Mediana D.P. Mín Máx 
Kd 3,9412 3,8385 1,9452 0,035834 19,301 
Ke 11,692 10,024 6,1561 1,1133 42,141 

BTDA -3,74E-18 -0,0023 0,12351 -1,8176 1,5433 
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PVPA 2,0211 1,2247 29,176 -1391,4 545,88 
Tam 14,534 14,762 2,4168 2,282 20,841 
End 0,4254 0,28785 2,1306 0 65,16 

SELIC 9,422 9,93 3,2653 2,75 14,01 
IPCA 5,8907 5,84 2,0232 2,95 10,67 
CAM 3,5743 3,4901 1,3426 1,675 5,395 

CRESC 0,058327 0,041134 0,2715 -5,6025 5,0072 
                       Fonte: Elaboração Própria (2026). 

 
As estatísticas descritivas indicam elevada heterogeneidade entre as empresas da 

amostra, especialmente em relação ao custo do capital próprio (Ke) e ao custo da dívida (Kd), 
cujos valores mínimos e máximos sugerem perfis de risco bastante distintos. A BTDA apresenta 
média praticamente nula e mediana próxima de zero, como esperado para uma medida 
construída como resíduo do modelo de referência, mas com desvio-padrão de 0,1235 e 
amplitude considerável, o que indica variação relevante no componente discricionário das 
diferenças contábil-tributárias entre as firmas. 

Entre as variáveis de controle, observa-se grande dispersão em indicadores como PVPA 
e endividamento (End), refletindo estruturas de capital e expectativas de crescimento muito 
diferentes entre as empresas analisadas. Já as variáveis macroeconômicas (Selic, IPCA e 
câmbio) capturam a forte volatilidade do ambiente brasileiro ao longo do período, com ciclos 
de juros e inflação que potencialmente afetam de forma marcante o custo de capital. 

A matriz de correlação apresentada na Tabela 3 indica a inexistência de associações 
linearmente fortes entre as variáveis incluídas nos modelos. De modo geral, os coeficientes 
encontram-se próximos de zero, com poucas correlações de magnitude moderada, o que sugere 
independência adequada entre os regressores e reduz preocupação com colinearidade excessiva.  

 
Tabela 3 – Matriz de Correlação das variáveis das regressões entre BTDA e custo de capital das empresas da B3 

entre 2010 e 2024 
 

 
Kd Ke BTDA CRESC PVPA Tam End SELIC IPCA CAM 

Kd 1       
   

Ke 0,3145 1      
   

BTDA -0,0809 0,0498 1     
   

CRESC -0,162 0,1066 0 1 
   

   

PVPA -0,0375 0,0100 -0,0170 -0,0035 1   
   

Tam 0,0106 0,1096 0,0290 0,0472 0,0332 1  
   

End 0,1257 -0,0424 -0,1434 -0,0200 -0,0037 -0,1008 1    

SELIC 0,4207 0,1208 0,0128 -0,1316 -0,0274 0,0134 0,0026 1   

IPCA -0,0582 0,1317 -0,0122 0,0535 -0,0064 0,0129 0,0051 0,1436 1  

CAM 0,1107 0,5232 0,0422 0,0682 -0,0014 0,1086 0,0004 -0,1960 -0,0262 1 
 Fonte: Elaboração Própria (2026). 

 
Esses resultados são consistentes com os Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF) 

apresentados na Tabela 4, que se mantêm próximos de 1 para todas as variáveis, reforçando que 
a multicolinearidade não constitui um problema relevante na especificação econométrica 
adotada. 
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Tabela 4 - Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF) das variáveis das regressões entre BTDA e custo de 

capital das empresas da B3 entre 2010 e 2024 
BTDA 1,023 
PVPA 1,002 
Tam 1,034 
End 1,035 

SELIC 1,035 
IPCA 1,012 
CAM 1,038 

CRESC 1,036 
                                           Fonte: Elaboração Própria (2026).  
 
4.2 Análise e Discussão dos Resultados 

 
Para a estimação da BTDA pelo modelo de referência, foram realizados os testes de 

Chow, Breusch-Pagan e Hausman, a fim de escolher a estrutura mais adequada de dados em 
painel. Os resultados indicaram que o modelo com efeitos aleatórios é o mais apropriado para 
a terceira equação, enquanto o modelo com efeitos fixos mostrou-se mais adequado para a 
quarta equação, permitindo controlar a heterogeneidade não observada entre as empresas e 
isolar de forma mais consistente o efeito das variáveis explicativas sobre as diferenças book-
tax. Uma limitação importante do estudo, entretanto, é a possibilidade de endogeneidade 
decorrente de causalidade reversa ou variáveis omitidas entre BTDA e custo de capital, o que 
reforça o caráter associativo, e não causal, dos resultados. 

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressão entre a BTDA e o custo da dívida (Kd). 
 

Tabela 5 Resultado da Regressão BTDA e Custo da Dívida (Kd) das empresas da B3 entre 2010 e 2024 
  Coeficiente Erro Padrão z p-valor  
const −0,599721 0,504913 −1,188 0,2349  
BTDA −0,821749 0,243347 −3,377 0,0007 *** 
PVPA −0,00146030 0,000901140 −1,621 0,1051  
Tam −0,0197630 0,0322641 −0,6125 0,5402  
End 2,00979 0,162175 12,39 <0,0001 *** 
SELIC 0,232842 0,00873254 26,66 <0,0001 *** 
IPCA −0,0834187 0,0138725 −6,013 <0,0001 *** 
CAM 0,572563 0,0415918 13,77 <0,0001 *** 
CRESC −0,658957 0,156607 −4,208 <0,0001 *** 

          Fonte: Elaboração Própria (2026). 
 

Os resultados mostram que as diferenças book-tax anormais (BTDA) exercem impacto 
negativo e estatisticamente significativo (p-valor < 1%) sobre o custo da dívida (Kd). De acordo 
com o coeficiente estimado, um aumento de um ponto na BTDA está associado a uma redução 
de aproximadamente 0,822 ponto percentual no custo da dívida. Em termos de relevância 
econômica, uma variação da BTDA equivalente a um desvio-padrão da amostra (cerca de 0,12) 
implica redução da ordem de 0,10 ponto percentual no Kd, o que não é desprezível quando 
comparado à média de 3,94% ao ano. 

A relação negativa entre BTDA e Kd contrasta com a expectativa derivada da teoria da 
assimetria informacional e de estudos que associam diferenças contábil-tributárias mais 
elevadas a maior risco percebido por credores e agências de rating (Ayers et al., 2010; 
Dyussembina & Park, 2024). A literatura aponta, em geral, que BTDA funciona como red flag 
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de baixa qualidade dos lucros e de maior incerteza quanto aos fluxos de caixa futuros (Hanlon, 
2005; dos Reis et al., 2018; Brunozi Júnior et al., 2019). 

Uma possível interpretação para o sinal negativo encontrado, no contexto brasileiro, é 
que parte da BTDA seja lida pelas instituições financeiras como indicador de eficiência 
tributária e capacidade de preservação de caixa, sobretudo em firmas com histórico de 
adimplência. Evidências de persistência de alíquotas efetivas baixas (Dyreng et al., 2008) 
sugerem que empresas capazes de sustentar tax avoidance ao longo do tempo podem ser 
percebidas como mais competentes em otimizar a carga fiscal, reduzindo o risco de default 
associado à escassez de recursos. Esse mecanismo dialoga, ainda que parcialmente, com 
resultados que ligam BTDA a vieses de disclosure relevantes para credores, como a não 
conformidade na divulgação do EBITDA documentada por Pontes et al. (2023). 

Entre as demais variáveis explicativas, o endividamento (End) apresenta relação 
positiva e significativa (p-valor < 1%), indicando que um aumento de um ponto percentual no 
nível de endividamento está associado a incremento aproximado de 2 pontos percentuais no 
custo da dívida. Esse resultado é compatível com a teoria de trade-off da estrutura de capital 
(Myers, 2001), segundo a qual maiores níveis de dívida elevam a probabilidade de dificuldades 
financeiras e, consequentemente, o prêmio exigido pelos credores. A variação do crescimento 
da receita, por sua vez, apresenta coeficiente negativo e significativo, sugerindo que empresas 
com maior expansão de receitas enfrentam custos de crédito relativamente menores, 
possivelmente devido à percepção de maior capacidade de geração de caixa para honrar 
compromissos. 

No bloco macroeconômico, a Selic e o câmbio exibem coeficientes positivos e 
altamente significativos, indicando que choques de juros e de taxa de câmbio são repassados ao 
custo da dívida corporativa, como esperado em uma economia emergente. Já o IPCA apresenta 
coeficiente negativo, resultado que foge ao padrão esperado, mas pode refletir a existência de 
contratos de dívida indexados ou mecanismos de repasse parcial da inflação, além de interações 
com a própria trajetória da Selic ao longo do período. Em conjunto, esses achados reforçam o 
peso dos fatores sistêmicos na formação do custo do capital de terceiros no Brasil. 

A Tabela 6 apresenta os resultados da regressão entre a BTDA e o custo de capital 
próprio (Ke). 

 
Tabela 6 Resultado da Regressão BTDA e Custo de Capital Próprio (Ke) das empresas da B3 entre 2010 e 2024 

 Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  

const −13,6662 5,41945 −2,522 0,0123 ** 
BTDA 1,72581 0,644683 2,677 0,0079 *** 
PVPA 0,000738532 0,00119106 0,6201 0,5358  
Tam 0,245706 0,389882 0,6302 0,5291  
End 0,349037 0,707894 0,4931 0,6224  
SELIC 0,410118 0,0208115 19,71 <0,0001 *** 
IPCA 0,173293 0,0278052 6,232 <0,0001 *** 
CAM 3,73176 0,218570 17,07 <0,0001 *** 
CRESC 2,65513 0,815341 3,256 0,0013 *** 
R-quadrado LSDV  0,648472     
Dentro de R-quadrado  0,434133     

          Fonte: Elaboração Própria (2026). 
 

Os resultados indicam que a BTDA está positivamente associada ao custo de capital 
próprio (Ke), com coeficiente significativo ao nível de 1%. Em termos econômicos, uma 
variação de um desvio-padrão na BTDA (cerca de 0,12) implica aumento aproximado de 0,21 
ponto percentual no Ke, o que representa um acréscimo relevante frente à média de 11,69% ao 
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ano. Esse achado é coerente com a teoria da assimetria informacional, segundo a qual a menor 
qualidade ou maior opacidade das informações contábeis aumenta a incerteza sobre resultados 
futuros e, consequentemente, o prêmio de risco requerido pelos acionistas (Lambert et al., 2007; 
Hanlon, 2005). 

A literatura internacional aponta que grandes diferenças contábil-tributárias podem 
elevar o risco informacional e o custo de capital, especialmente em ambientes de informação 
mais frágil (Hagigi & Yu, 2026; Dhaliwal et al., 2008). No contexto brasileiro, os resultados 
sugerem que os investidores acionários de fato incorporam a BTDA como um sinal de 
opacidade e de possível comportamento oportunista, exigindo retorno adicional mesmo após o 
controle por características tradicionais das firmas e por variáveis macroeconômicas. Como 
financiadores residuais, os acionistas são particularmente sensíveis a esse tipo de risco 
informacional, o que ajuda a explicar por que o efeito da BTDA sobre o Ke se mantém 
significativo. 

As variáveis macroeconômicas também exercem papel central na determinação do custo 
de capital próprio. Taxas de juros mais elevadas aumentam o custo de oportunidade de investir 
em ações; maior inflação amplia a incerteza sobre o poder de compra dos fluxos de caixa 
futuros; e a depreciação cambial intensifica o risco, sobretudo para empresas expostas a 
insumos ou receitas em moeda estrangeira. Esses resultados são coerentes com evidências de 
que características de país e de ambiente institucional moldam tanto a dinâmica da BTDA 
quanto a precificação do risco nos mercados de capitais. 

Ao comparar os efeitos da BTDA sobre o custo de capital próprio e o custo da dívida, 
observa-se que a hipótese H1 é apenas parcialmente corroborada: enquanto o Ke reage de forma 
positiva e significativa ao aumento da BTDA, o Kd responde de maneira negativa, sugerindo 
que credores brasileiros, em média, podem estar atribuindo maior peso à capacidade de 
planejamento tributário e preservação de caixa do que ao risco de opacidade informacional 
capturado por essa métrica. Em um ambiente caracterizado por elevada complexidade tributária 
e forte influência de fatores macroeconômicos sobre o custo de capital, essa assimetria de 
interpretação entre acionistas e credores é plausível e reforça a necessidade de leituras 
diferenciadas da BTDA na avaliação de risco. 

Em síntese, os resultados indicam que a BTDA constitui um componente informacional 
relevante para o mercado acionário brasileiro, contribuindo para a formação do prêmio de risco 
exigido pelos investidores, enquanto o mercado de crédito parece combinar o sinal de opacidade 
com o de eficiência tributária, resultando em uma relação negativa com o custo da dívida. Essa 
diferença de sensibilidade reforça o papel da BTDA como proxy de risco informacional 
principalmente sob a ótica dos acionistas e sugere que, no caso brasileiro, a precificação desse 
risco é mediada pelo ambiente institucional e macroeconômico. 
 
5. CONCLUSÕES 

 
O presente estudo cumpriu o objetivo de analisar a relação entre as Diferenças Contábil-

Tributárias Anormais (BTDA) e os custos de capital próprio (Ke) e de terceiros (Kd) das 
empresas brasileiras listadas na B3. Em linha com a literatura internacional, partiu-se da 
premissa de que a BTDA, utilizada como proxy de gerenciamento discricionário de resultados 
e de risco informacional, tenderia a se associar a um maior custo de capital. 

Os resultados revelaram que o custo de capital próprio (Ke) apresenta relação positiva 
e estatisticamente significativa com a BTDA, indicando que a parcela anormal da diferença 
entre o lucro contábil e o lucro fiscal é percebida pelos acionistas como um sinal de opacidade 
informacional e de maior incerteza quanto à qualidade e à persistência dos lucros. Em contraste, 
o custo da dívida (Kd) é afetado negativamente pela BTDA, sugerindo que, no mercado 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the 
future research and practice 

 

15 
 

brasileiro, os credores não penalizam de forma sistemática essas diferenças; ao contrário, em 
muitos casos podem interpretá-las como indício de capacidade de otimização tributária e 
preservação de caixa para honrar obrigações financeiras. Em termos das hipóteses formuladas, 
as evidências indicam que a associação positiva esperada entre BTDA e custo de capital é 
confirmada apenas para o Ke, sendo rejeitada para o Kd. 

Do ponto de vista teórico, o estudo dialoga com a literatura que conecta a BTDA à 
qualidade da informação e ao ambiente institucional (Morais & Macedo, 2021; Silva et al., 
2022; Pontes et al., 2023) e com pesquisas que relacionam diferenças contábil-tributárias a risco 
informacional e custo de capital (Hagigi & Yu, 2026). A principal inovação está em mostrar, 
no contexto brasileiro, que esse canal é assimétrico entre acionistas e credores: enquanto o 
mercado acionário precifica a BTDA como um prêmio adicional de risco, o mercado de crédito 
tende a enxergar, em parte dos casos, um sinal de eficiência tributária, refinando a compreensão 
de como a opacidade tributária é incorporada ao Ke e ao Kd em economia emergente com 
elevada complexidade fiscal. 

Os resultados desta pesquisa também apresentam implicações práticas para diferentes 
stakeholders. Para investidores, a evidência de que a BTDA está positivamente associada ao Ke 
sugere que essa métrica pode ser incorporada de forma mais sistemática a modelos de valuation 
e de avaliação de risco, especialmente em análises de sensibilidade do custo de capital próprio. 
Para credores, a relação negativa entre BTDA e Kd indica que a interpretação predominante 
pode estar mais ligada à eficiência tributária do que à percepção de risco de default, o que 
reforça a importância de complementar a análise com indicadores de governança, histórico de 
adimplência e qualidade das garantias. Para reguladores e formuladores de políticas, os achados 
reforçam a necessidade de aprimorar o desenho de normas contábeis e fiscais que reduzam a 
margem para práticas oportunistas, sem desincentivar estratégias legítimas de planejamento 
tributário. 

Deve-se, contudo, interpretar os resultados à luz de algumas limitações. Em primeiro 
lugar, reconhece-se a potencial presença de endogeneidade entre BTDA, estrutura de capital, 
risco e características de governança, o que reforça o caráter associativo, e não causal, das 
evidências apresentadas. Em segundo lugar, o lucro tributável é estimado a partir da 
demonstração do resultado, assumindo-se uma alíquota marginal de 34% para todas as 
empresas, procedimento que pode não capturar nuances específicas de regimes especiais e 
incentivos fiscais. Adicionalmente, a análise baseia-se em uma única forma de construção da 
BTDA e em medidas implícitas de custo de capital provenientes de uma base proprietária, o 
que limita comparações diretas com outros estudos que utilizam especificações alternativas. 

Essas limitações abrem espaço para uma agenda de pesquisa futura. Estudos posteriores 
podem testar medidas alternativas de BTDA, explorar efeitos setoriais, incorporar variáveis de 
liquidez de mercado e de governança corporativa, bem como estimar modelos dinâmicos que 
permitam avaliar defasagens entre choques em BTDA e ajustes no custo de capital. Também 
seria relevante investigar com maior profundidade o papel de diferentes regimes tributários, 
níveis de enforcement e ciclos de Selic e risco-Brasil na mediação da relação entre BTDA, risco 
informacional e custo de capital. 

Em síntese, os resultados indicam que, no mercado brasileiro, a BTDA não é tratada de 
forma neutra. Enquanto o componente anormal das diferenças contábil-tributárias é penalizado 
pelos acionistas via maior custo de capital próprio, os credores parecem, em média, interpretar 
parte desse mesmo componente como sinal de eficiência tributária, e não como mera red flag 
de gerenciamento de resultados. Essa assimetria na leitura da BTDA reforça a importância de 
considerar, de maneira diferenciada, as perspectivas de acionistas e credores ao avaliar o papel 
da opacidade tributária na formação do custo de capital das empresas. 
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