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Resumo 

Este estudo examina se a dispersão acionária (free float) e o direito de acompanhamento na 
alienação de controle (tag along), como mecanismos de proteção ao acionista minoritário, se 
associam à menor litigiosidade tributária em companhias não financeiras listadas na B3, 
mensurada por um indicador agregado e por seus componentes, provisões fiscais e passivos 
contingentes fiscais. A pesquisa é arquivística e quantitativa, combinando dados da LSEG com 
informações públicas da CVM e da B3 extraídas de notas explicativas e formulários de 
referência, no período de 2019 a 2024. As hipóteses são testadas por regressões de mínimos 
quadrados ordinários (pooled OLS) com dummies de ano e erros-padrão robustos clusterizados 
por firma, com tratamento de outliers e inclusão de termo de interação entre dispersão acionária 
e direito de acompanhamento. Os resultados indicam que maior free float se associa a menor 
litigiosidade tributária de forma consistente nas três medidas analisadas, corroborando a 
hipótese de disciplina via liquidez, transparência e monitoramento externo. Para o tag along, 
observa-se associação negativa nas medidas agregada e contingente, porém com evidência 
estatística mais limitada e sem significância estatística no componente de provisões, sugerindo 
corroboração parcial. A interação positiva entre os mecanismos sugere substituição parcial 
entre eles e retornos decrescentes quando coexistem, rejeitando a hipótese de efeito conjunto 
mais redutor. Como contribuição, o estudo qualifica o papel da governança ao mostrar que a 
dimensão de contingências fiscais concentra maior sensibilidade aos mecanismos de proteção 
e que instrumentos de governança podem atuar por canais sobrepostos, com implicações para 
a compreensão do risco tributário e para o desenho de práticas de governança e transparência 
no mercado brasileiro. 
 
Palavras-chave: Governança corporativa; Litigiosidade tributária; Proteção ao acionista 
minoritário. 
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1 Introdução 
O sistema tributário brasileiro é marcado pela elevada complexidade normativa, 

evidenciada pela edição de 517.388 normas fiscais entre a promulgação da Constituição 
Federal, em 1988, e setembro de 2024 (Olenike et al., 2024). Esse cenário de incerteza e 
complexidade tem contribuído para o expressivo aumento dos litígios fiscais, que, em 2020, já 
representavam aproximadamente 75% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro (Insper, 2024). 
Os litígios fiscais decorrem das diferentes interpretações possíveis das normas tributárias 
aplicadas a um mesmo fato gerador, ocasionando disputas judiciais que contribuem para a 
sobrecarga do sistema judiciário brasileiro (Vasylieva, 2021). A incerteza tributária, resultante 
de regras instáveis, ambíguas e de práticas administrativas pouco previsíveis, é reconhecida 
como um fator central para disputas e custos de conformidade (Devereux, 2016; OECD, 2024). 

A propensão ao litígio fiscal é moldada por incentivos econômicos e pela incerteza 
regulatória. Em contextos com regras complexas e interpretações concorrentes, tanto empresas 
quanto a administração tributária (fiscalidade) ponderam os custos e benefícios esperados de 
litigar ou transigir, em um processo descrito pela literatura de economia do litígio como um 
mecanismo de seleção (Bebchuk, 1984; Gould, 1973; Landes & Posner, 1975; Priest & Klein, 
1984; Spier, 2007). A incerteza tributária e a heterogeneidade na aplicação das normas elevam 
os custos de conformidade e ampliam o número de disputas. No Brasil, a combinação entre a 
alta complexidade normativa e contencioso volumoso intensifica esse cenário (Devereux, 2016; 
OECD, 2024; Olenike et al., 2024). Abordagens que visam equilibrar os interesses do 
contribuinte e da administração tributária tendem a reduzir as controvérsias, promovendo maior 
eficiência e previsibilidade nas relações fiscais (Vasylieva, 2021). 

Nesse contexto, emerge a governança corporativa como um mecanismo central de 
mediação, capaz de reduzir os conflitos de agência ao influenciar escolhas fiscais e moldar o 
risco associado a essas decisões  (Hanlon & Heitzman, 2010). Na literatura, as práticas fiscais, 
cuja sustentação jurídica é duvidosa ou ainda não pacificada, são caracterizadas pela expressão 
de agressividade fiscal, situando-se em um contínuo que vai do planejamento lícito a estratégias 
de fronteira (Frank et al., 2009; Lietz, 2013). Evidências empíricas indicam que empresas com 
maior agressividade fiscal estão associadas a maior percepção de risco e a maior suscetibilidade 
a questionamentos por investidores e demais agentes de monitoramento, especialmente em 
contextos de elevada incerteza regulatória (Devereux, 2016; Donelson et al., 2022; Guenther et 
al., 2017). 

Os investidores, ao avaliarem economias tributárias, incorporaram o risco de 
contestação, de modo que parte do benefício é descontado quando o risco tributário é percebido 
como elevado, com reações particularmente negativas diante de estratégias com fragilidades na 
sustentação jurídica (Drake et al., 2019). A exposição e a visibilidade dessas práticas podem 
gerar custos reputacionais e mobilizar stakeholders, afetando o valor de mercado e a 
comunicação corporativa, reforçando a necessidade de mecanismos de governança corporativa 
que sejam capazes de calibrar o nível de agressividade fiscal das empresas (Baudot et al., 2020; 
Gallemore et al., 2013). Portanto, a governança corporativa tem exercido papel essencial na 
proteção de investidores minoritários ao limitar a discricionariedade dos controladores, 
mitigando a extração de benefícios privados em contextos de alta concentração acionária (Dyck 
& Zingales, 2004; Jensen & Meckling, 1976; La Porta et al., 1999; Santos et al., 2019). 

Os mecanismos de proteção aos acionistas minoritários consistem em instrumentos 
legais, contratuais e institucionais destinados a equilibrar o poder de barganha entre os 
acionistas controladores e os investidores externos (Santos et al., 2009). Ao promoverem maior 
liquidez das ações e fortalecerem o monitoramento externo, esses mecanismos contribuem para 
a regulação da gestão corporativa, coibindo práticas oportunistas (Caixe et al., 2013; Prazeres 
et al., 2017).  
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Além disso, desempenham papel relevante na mitigação de riscos corporativos, 
inclusive de natureza fiscal, ao reduzir assimetrias de informação e limitar decisões gerenciais 
voltadas à extração de benefícios privados (Hanlon & Heitzman, 2010). Nesse sentido, 
estruturas de governança corporativa eficazes favorecem as decisões fiscais mais prudentes, 
alinhadas aos interesses de longo prazo e à preservação do valor corporativo. 

Em estruturas de controle concentrado, o fortalecimento dos direitos dos acionistas 
minoritários reduz benefícios privados de controle e disciplina controladores e administradores, 
elevando a proteção dos investidores externos e a qualidade da governança (Dyck & Zingales, 
2004; Jensen & Meckling, 1976; La Porta et al., 1999). Do ponto de vista tributário, evidências 
internacionais indicam que as leis empoderam os acionistas minoritários e reduzem elisão 
fiscal, sugerindo um canal pelo qual a proteção ao investidor pode mitigar disputas fiscais 
futuras (Vito, 2024). Esse efeito decorre do maior escrutínio sobre decisões gerenciais e da 
redução do espaço para estratégias fiscais excessivamente arriscadas, uma vez que gestores 
passam a internalizar não apenas os benefícios imediatos da economia tributária, mas também 
seus potenciais custos reputacionais e jurídicos. Portanto, os mecanismos de governança 
corporativa moderam o comportamento que prioriza a conformidade fiscal, oferecendo maior 
reputação ao mercado e as autoridades tributárias. 

Diante desse ônus prático, companhias buscam instrumentos de governança capazes de 
disciplinar decisões fiscais e sinalizar transparência ao mercado (Hanlon & Heitzman, 2010; 
Vito, 2024). A literatura evidencia que mecanismos de proteção ao investidor minoritário 
reduzem riscos e conflitos societários (Caixe et al., 2013; Prazeres et al., 2017). Embora esses 
dispositivos sejam amplamente associados à melhoria da governança, permanece indefinido se 
(e em que medida) influenciam a propensão das companhias abertas a litigar contra o fisco. 
Dessa forma, a questão que norteia a pesquisa é: Qual é a influência dos mecanismos de 
proteção ao acionista minoritário na litigiosidade tributária nas empresas brasileiras de capital 
aberto? Para responder a essa pergunta, este estudo examinará o efeito isolado e combinado 
desses mecanismos sobre o volume de disputas fiscais. 

A relevância do tema decorre do papel dos mecanismos de proteção ao acionista 
minoritário em um mercado brasileiro altamente concentrado e sujeito a conflitos de interesse 
(Caixe et al., 2013; E. J. Santos et al., 2009). Esses mecanismos asseguram equidade, coíbem 
práticas oportunistas e fortalecem transparência, eficiência e atração de investimentos. (Arasi 
& Apparna, 2023; Saito & Silveira, 2008; Vito, 2024). 

No Brasil, esse debate torna-se importante frente à complexidade normativa, à carga 
tributária expressiva e ao ambiente de incerteza fiscal, que proporcionam um expressivo cenário 
de litigiosidade fiscal (Insper, 2024; Lima & Rezende, 2019; Martinez & Coutinho, 2024). Tais 
conflitos impactam não apenas os custos e a competitividade das empresas, mas também a 
previsibilidade dos resultados, a transparência das demonstrações financeiras e a confiança dos 
investidores (Hanlon & Heitzman, 2010; Martinez et al., 2024; Martinez & Coutinho, 2024). 

Estudos indicam que empresas com governança sólida, maior porte e boa liquidez 
enfrentam menos litígios fiscais (Martinez & Coutinho, 2024). A literatura ainda mostra que 
mecanismos de governança, sobretudo os de proteção ao acionista minoritário, reduzem 
conflitos societários e fortalecem a segurança jurídica (Arasi & Apparna, 2023; Vito, 2024). 
Falta, porém, investigar como tais mecanismos influenciam a litigiosidade tributária nas 
companhias, o que torna oportuno o presente estudo. 

A pesquisa integra governança corporativa e o direito tributário, abrindo novas frentes 
para estudos futuros. Na prática, os resultados podem auxiliar gestores e investidores na adoção 
de instrumentos que, além de promover transparência, equidade, também proporcione redução 
de riscos fiscais. Socialmente, a redução do contencioso alinha-se ao Objetivo de 
Desenvolvimento Sustentável (ODS) 16.3 (promoção do Estado de Direito e acesso à justiça) 
ao mitigar fricções no relacionamento contribuinte-Estado e aumentar a previsibilidade das 
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decisões. No plano econômico, converge com a ODS 8.3 (políticas de apoio à produtividade e 
ao ambiente de negócios) ao reduzir custos de conformidade e favorecer um mercado mais 
estável. 
 
2 Referencial teórico 
 Esta seção sistematiza a literatura sobre mecanismos de proteção ao acionista 
minoritário e litigiosidade tributária, estabelecendo o arcabouço conceitual que orienta a análise 
empírica. Ao final, apresentam-se as hipóteses do estudo. 
 
2.1 Mecanismos de proteção dos acionistas minoritários e governança corporativa 
 Jensen e Meckling (1976) definem a relação de agência como um contrato entre 
principal e agente e descrevem a corporação com um nexo de relações contratuais, onde o 
agente busca maximizar sua própria utilidade. Com isso, os autores inauguram o debate sobre 
incentivos e mostram que as decisões gerenciais nem sempre convergem com os interesses dos 
proprietários. 
 Essas divergências entre interesses geram conflitos de agência decorrentes do 
descompasso entre a utilidade que gestores-controladores procuram maximizar o retorno que 
os proprietários desejam obter (Jensen & Meckling, 1976). Tais conflitos impõem três custos 
aos acionistas: monitoramento, garantias e perda residual. O ônus recai com maior força sobre 
os minoritários, que têm voz limitada na gestão. Sem proteção legal efetiva, o poder concentra-
se nos controladores e a expropriação de riqueza se intensifica (La Porta et al., 1999). 
 A legislação pode ser forte aliado na redução dos custos de agência. As estruturas 
jurídicas robustas promovem dispersão de propriedade e fortalecem o mercado de capitais ao 
ponto que a proteção legal dos investidores e maximizada pela pulverização acionária (La Porta 
et al., 1999). Por sua vez, quando as salvaguardas falham, o poder se concentra e os 
controladores capturam benefícios privados (Dyck & Zingales, 2004). No Brasil, a Lei 
10.303/2001 e o Novo Mercado são mecanismos buscam dispersar o poder individual dos 
controladores, fazendo com que as empresas reduzam seus custos de agência (Caixe et al., 2013; 
Saito & Silveira, 2008). 
 São diversos os mecanismos de proteção acionária. Os principais são a proteção legal 
robusta, a adoção de padrões contábeis a rigorosos e a conformidade tributária (Dyck & 
Zingales, 2004; La Porta et al., 1999).  Esses mecanismos promovem transparência, que 
fortalecem a confiança dos investidores e aumenta o valor das empresas (Arasi & Apparna, 
2023; Caixe et al., 2013). Por exigirem padrões rígidos, esses instrumentos de proteção reduzem 
a assimetria informacional e protegem os acionistas minoritários (Arasi & Apparna, 2023; Dyck 
& Zingales, 2004). 
 No Brasil, o tag along e o free float se destacam como mecanismos de proteção dos 
acionistas minoritários. O tag along assegura aos acionistas minoritários o direito de receber, 
no mínimo, 80% do valor pago por ação aos controladores em caso de alienação do controle 
acionário (Bennedsen et al., 2012; Lei n. 10.303, 2001; Saito & Silveira, 2008). Os anúncios 
relacionados à adoção de cláusulas de tag along geram retornos anormais positivos, sinalizando 
que o mercado reavalia positivamente o valor da firam em reposta ao fortalecimento dessa 
proteção (Bennedsen et al., 2012). Por sua vez, um percentual mais elevado de free float, ou 
seja, uma maior proporção de ações em circulação no mercado, reduz a concentração de ações 
ordinárias em poder do grupo dominante, atenuando, assim, o efeito de entricheiramento e 
elevando o valor de mercado das empresas (Dyck & Zingales, 2004). Além disso, estudos 
internacionais demonstram que empresas com maior percentual de ações em free float 
apresentam níveis mais elevados de liquidez no mercado (Ding et al., 2016; El-Nader, 2018). 
 Além desses mecanismos de proteção acionária, a própria atuação do fisco pode atuar 
como um forte aliado na proteção aos acionistas minoritários. Ao fiscalizar ativamente as 



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

www.congressousp.fipecafi.org 

empresas, o fisco aumenta o custo das práticas tributárias agressivas, desencorajando decisões 
fiscais oportunistas e reduzindo a possibilidade de conflitos tributários (Desai et al., 2007; Dyck 
& Zingales, 2004). Assim, quanto mais fortes forem os direitos dos minoritários, maior será a 
transparência e a qualidade das decisões fiscais, elevando a carga tributária efetivamente paga 
pelas empresas (Vito, 2024). 
 Arasi e Apparna (2023) realizaram um mapeamento dos mecanismos legais de 
proteção aos acionistas minoritários, destacando a importância das leis e da governança 
corporativa para coibir possíveis abusos realizados por controladores. Guillén e Capron (2016) 
elaboraram um estudo compreendendo a análise de 78 países e concluíram que os governos 
com maior capacidade administrativa adotam proteções a minoritários de forma mais efetiva. 
No contexto brasileiro, Ribeiro e Pontone (2023) examinaram o voto plural e suas implicações 
para minoritários, e apontaram que, embora amplie a liberdade contratual, pode também 
funcionar como salvaguarda aos fundadores, evitando a diluição de sua participação em rodadas 
de investimento em startups e sociedades simplificadas.  
 Outros estudos forneceram contribuições importantes. Bebchuk e Kastiel (2019) 
analisaram controladores minoritários e revelaram riscos de governança crescentes conforme a 
participação diminui. Prazeres et al. (2017) verificaram que maior poder de voto e baixa 
liquidez reduz a informatividade dos lucros. Bennedsen, Nielsen e Nielsen (2012) avaliaram 
cláusulas de tag along no Brasil e mostraram valorização nas ações após emissões que incluíram 
esses direitos. Marques et al. (2015) corroboram ao apontarem que a existência de impacto 
negativo da concentração de voto sobre o valor de mercado das companhias brasileiras. 
 
2.2 Complexidade normativa e dinâmicas da litigiosidade fiscal 
 O sistema tributário brasileiro é reconhecido pela elevada complexidade e 
instabilidade normativa. De acordo com o Banco Mundial (2020), as companhias brasileiras 
lideram o ranking global de horas dedicadas ao cumprimento de obrigações fiscais, 
demandando cerca de 1501 horas anuais. Isso é resultado da incessante produção normativa, 
em que no Brasil são editadas aproximadamente 2,35 normas tributárias por hora útil (Olenike 
et al., 2024). Isso reforça o caráter desafiador do ambiente regulatório, impondo obstáculos à 
competitividade e a sustentabilidade das organizações. 
 As recorrentes edições normativas, as múltiplas interpretações e as lacunas 
regulatórias provocam insegurança jurídica, comprometendo a previsibilidade do ambiente de 
negócios e a formulação de estratégias (Lima & Rezende, 2019; Wahab & Holland, 2012). A 
elevada complexidade e ambiguidade amplia as chances de disputas judiciais e administrativas 
entre contribuintes e autoridades fiscais, reduz a competitividade e exige das empresas 
estratégias de gestão eficientes e flexíveis para lidar com a pressão regulatória (Hanlon & 
Heitzman, 2010; Lima & Rezende, 2019; Mickiewicz et al., 2019; World Bank Group, 2020). 
Sendo assim, o ambiente vivenciado pelas empresas brasileiras reforça a demanda por 
investimentos em recursos humanos especializados e em controles internos que visam reduzir 
os riscos fiscais e tributários, buscando manter a conformidade fiscal (Hanlon & Heitzman, 
2010; Wahab & Holland, 2012).  
 O litígio fiscal pode ser compreendido como uma ferramenta utilizada pelos 
contribuintes para contestar tributos e lançamentos fiscais, que decorrem, muitas vezes, de 
divergências na interpretação da legislação tributária (Lima & Rezende, 2019; Santana & 
Rezende, 2016). Esses conflitos geram provisões e passivos contingentes, além de passivos 
fiscais correntes e diferidos, de acordo com os pronunciamentos técnicos CPC 25 (2009) e CPC 
32 (2009). 
 Diante desse quadro, o litígio fiscal deixa de ser mero instrumento defensivo 
utilizado para contestar lançamentos e atuações tributárias e passa a assumir função estratégica. 
As empresas avaliam o potencial ganho de econômico, resultante da redução de tributo, em 
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confronto com os custos explícitos (multas, juros, honorários) e os custos implícitos (perda de 
legitimidade, danos à reputação, maior escrutínio regulatório) (Friese et al., 2006; Hanlon & 
Heitzman, 2010; Wahab & Holland, 2012).  
 Na ótica da tutela privada, Landes & Posner (1975) mostram que o agente privado 
só investe na disputa quando o retorno esperado sobre o produto da condenação, ou seja, o 
montante recuperado, supera os seus custos diretos incorridos para buscar tutela jurisdicional. 
A este fundamento, Shavell (1982) acrescenta a distinção do custo privado (apenas as despesas 
do autor) do custo social (autor e réu), demonstrando que a ação judicial só será movida se os 
benefícios esperados da disputa compensarem os custos de litigar. Já Priest & Klein (1984) 
apresentam um modelo de seleção de litígios, demonstrando que apenas os conflitos cujas 
diferenças de avaliação de sucesso e de custo tornam o processo vantajoso são efetivamente 
ajuizados. 
 A literatura tem avançado em investigações na procura por respostas acerca das 
relações de litígio tributário com variados aspectos empresariais. Martinez et al. (2024), 
encontraram evidências de que empresas envolvidas em mais litígios tributários possuem 
tendência a possuir níveis mais alto de endividamento. Já no estudo de Martinez e Coutinho 
(2024), na busca por determinantes da litigiosidade tributária em empresas brasileiras, 
confirmaram o trabalho anterior, e identificaram que empresas maiores e aquelas em estágio de 
crescimento, com maior liquidez, se mostraram menos propensas à conflitos fiscais. Por sua 
vez, Santana & Rezende (2016) concluíram que a elisão fiscal está negativamente relacionada 
ao valor da firma e encontraram resultados limitados de que a governança corporativa mitigue 
essa destruição de valor. 
 Observando o panorama internacional, diversos estudos também exploram os efeitos 
da litigiosidade e da elisão fiscal. Donelson et al. (2024) efetuaram uma pesquisa investigando 
litígios fiscais movidos por acionistas nos EUA e o seu efeito no comportamento da elisão 
tributária de empresas processadas e seus pares, e verificaram que, após os conflitos, empresas 
alvo reduzem a probabilidade de planejamento tributário agressivo. Utilizando o valor do 
contencioso fiscal reportado como proxy para litígio fiscal, Dash & Raithatha (2018) revelaram 
relação negativa entre litígio tributário e desempenho. Wahab & Holland (2012), ao analisar 
empresas britânicas, constataram relação negativa entre elisão fiscal e valor acionário, mesmo 
após controlar variáveis de governança corporativa, indicando que investidores não valorizam 
a elisão nem quando existe boa governança. E, Vasylieva (2021), ao examinar o aumento de 
litígios tributários na Ucrânia, observou que a instabilidade normativa e a falta de diálogo entre 
as partes estimulam disputas judiciais. 
 
2.3 Hipóteses da pesquisa 
 A literatura indica que nível elevado de free float reduz assimetria informacional e 
fortalece liquidez, diminuindo conflitos societários (Caixe et al., 2013; Ding et al., 2016; Dyck 
& Zingales, 2004; El-Nader, 2018). As cláusulas de tag along valorizam ações e protegem 
minoritários, sinalizando maior confiança do mercado (Bennedsen et al., 2012). Conforme 
Martinez e Coutinho (2024), as empresas com governança corporativa sólida e boa liquidez 
enfrentam menos litígios fiscais. Apesar dessas evidências, ainda não se sabe como cada 
mecanismo, isolado ou em conjunto, afeta a tendência de litigar contra o fisco. 
 Alta alavancagem pressiona empresas a reduzir custos e liberar caixa. Isso as leva a 
práticas tributárias mais agressivas (Hanlon & Heitzman, 2010; Martinez & Coutinho, 2024). 
Essas práticas elevam contestações fiscais e aumentam litígios tributários (Donelson et al., 
2024). Empresas endividadas têm menos flexibilidade para acordos extrajudiciais, o que agrava 
a disputa judicial (Martinez & Coutinho, 2024). 

Como visto, o free float amplia a dispersão acionária e intensifica o escrutínio de 
mercado, elevando a transparência informacional (Caixe et al., 2013). Esse ambiente inibe 
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práticas fiscais arriscadas e diminui conflitos com o fisco (Martinez & Coutinho, 2024). Assim, 
esperando uma relação negativa, propõe-se a hipótese 1: 
H1: Empresas com maior dispersão acionária (free float) apresentam menor propensão à 
litigiosidade tributária. 
 Cláusulas de tag along ampliam a o poder de fiscalização dos minoritário, alinhando 
interesses entre controladores e investidores (Bennedsen et al., 2012). Esse alinhamento eleva 
o custo de práticas fiscais arriscadas, pois aumenta a vigilância acionária (Donelson et al., 2024; 
Friese et al., 2006; Hanlon & Heitzman, 2010). Desta forma, espera-se que empresas com 
direitos de tag along registrem menos litígios fiscais. 

Na perspectiva dos modelos econômicos de decisão de litigar, é razoável supor que o 
fortalecimento dos direitos de tag along pode reduzir a litigiosidade tributária. Como mostram 
Priest & Klein (1984), disputas tendem a ser levadas a julgamento quando há forte incerteza e 
divergência de expectativas entre as partes quanto ao resultado. Assim, ao alinhar os interesses 
de controladores e minoritários, o tag along pode diminuir a assimetria informacional e, 
consequentemente, reduzir a atratividade de estratégias fiscais agressivas que potencialmente 
resultariam em litígios.  Desta forma, a partir da hipótese 2, espera-se que empresas que 
possuam direitos de tag along registrem menos litígios fiscais. 
H2: Empresas que oferecem cláusula de tag along apresentam menor propensão à litigiosidade 
tributária. 

A interação entre free float elevado e direitos de tag along reforça a governança 
corporativa, ao combinar dispersão acionária e fiscalização ativa. Portanto, o mecanismo de 
governança seria reforçado pela ação de dois fatores de proteção dos acionistas minoritários, 
ampliando a visibilidade das decisões fiscais e elevando os custo e/ou impactos negativos de 
práticas agressivas, reduzindo assim, o risco de litígios fiscais. Com base nesses argumentos, 
propõe-se a hipótese a seguir: 
H3: Empresas que combinam a maior dispersão acionária (free float) e claúsula de tag along 
apresentam menor propensão à litigiosidade tributária. 
 As hipóteses orientam o estudo sobre como mecanismos de governança e estrutura de 
capital afetam a litigiosidade fiscal das companhias abertas. Ao testar free float e tag along 
isolados e conjuntamente, buscamos revelar seus efeitos na propensão ao litígio. Os resultados 
oferecerão subsídios para aprimorar a governança e reduzir riscos fiscais. 
 
3 Procedimentos metodológicos 

Este estudo classifica-se como pesquisa descritiva. Ele analisa e descreve a relação entre 
mecanismos de proteção ao acionista minoritário e litigiosidade tributária. A pesquisa é 
arquivística, usa dados secundários da LSEG, da CVM (Comissão de Valores Mobiliários) e da 
Brasil, Bolsa e Balcão (B3). As informações da CVM e da B3 foram coletadas manualmente, 
por meio de avaliação das notas explicativas e dos formulários de referência de todas as 
companhias em cada período. 

Adotamos abordagem quantitativa em Python versão 3.13.5 utilizando as bibliotecas 
pandas, numpy e statsmodels, para a investigação. A população compreende as companhias não 
financeiras ativas listadas na B3. A amostra inicial compreende 215 companhias não financeiras 
ativas listadas na B3 no período de 2019 a 2024, totalizando 1.290 observações firma-ano. O 
recorte temporal foi determinado pela disponibilização de dados das variáveis independentes 
na CVM. Observações de instituições financeiras foram excluídas devido às suas 
particularidades contábeis e tributárias.  

Na especificação principal reportada (com todos os controles e dummies de ano), a 
estimação utiliza 486 observações firma-ano de 97 companhias, em razão de dados faltantes 
nos controles de governança e em algumas variáveis explicativas. A redução do painel decorre 
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sobretudo da menor cobertura das variáveis de governança e políticas societárias, que restringe 
o conjunto de observações com dados completos para a estimação. 

A Tabela 1 apresenta os constructos das variáveis do estudo e as variáveis de controle, 
as quais visam isolar os efeitos dos mecanismos de proteção ao acionista minoritário. 
 
Tabela 1 
Composição das variáveis do estudo 

Variável Fórmula/Descrição Sustentação teórica 
Variáveis dependentes 
LIT_TRIB 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃ã𝑜𝑜 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 + 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
 

Martinez et al., 2024; 
Martinez; Coutinho, 
2024 

PRO_FISC 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃ã𝑜𝑜 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

 
Martinez et al., 2024; 
Martinez; Coutinho, 
2024 

CON_FISC 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

 
Martinez et al., 2024; 
Martinez; Coutinho, 
2024 

Variáveis independentes 
TAG_ALONG Indicador dummy de presença do direito de tag along concedido 

aos minoritários 
Bennedsen; Nielsen; 
Nielsen, 2012; Saito; 
Silveira, 2008; Santos et 
al., 2009 

FREE_FLOAT Percentual de ações em circulação, padronizado para proporção 
(0-1) 

Caixe; Matias; Oliveira, 
2013; Ding; Ni; Zhong, 
2016; El-Nader, 2018 

Variáveis de controle 
ENDIVID Endividamento, calculado pela fórmula 

𝐿𝐿𝐿𝐿 �1 +
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

� 

Martinez; Coutinho, 
2024 

BOARD_SZ Número médio de membros do conselho de administração nos 
últimos dez exercícios fiscais, conforme definição da LSEG 
(utilizado em logaritmo natural) 

Menchaoui; Hssouna, 
2024; Zemzem; 
Khaoula, 2013 

BOARD_GD Participação feminina média no conselho de administração nos 
últimos dez exercícios fiscais, conforme definição da LSEG, 
padronizada para a escala 0 a 1. 

Zemzem; Khaoula 
(2013) 

CC_SEP Índice que mede a separação entre os cargos de CEO e Chairman 
(0 a 1) 

Zemzem; Khaoula 
(2013) 

SRP Indicador dummy de existência de política para tratamento 
igualitário aos acionistas minoritários. 

Zemzem; Khaoula 
(2013) 

Nota: LIT_TRIB = litigiosidade tributária; PRO_FISC = provisão fiscal; CON_FISC = passivo contingente fiscal; 
BOARD_SZ = board size; BOARD_GD = board gender diversity; CC_SEP = CEO-Chairman separation score; 
SRP = shareholder rights policy. 
Fonte: elaborado pelos autores. 
 

Com as variáveis definidas, o modelo econométrico é especificado na equação 1. 
 

LIT_TRIBi,t = 𝛽𝛽0 + 𝛿𝛿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇_𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡  
+ 𝛽𝛽4𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵_𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽8(𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 ×  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇_𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

(1) 

 
Em que: 
LIT_TRIB: litigiosidade tributária, ou seus componentes provisão fiscal (PRO_FISC) e 

passivo contingente fiscal (CON_FISC), em regressões separadas; 
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TAG_ALONG: indicador (0/1) de presença do direito de tag along; 
FREE_FLOAT: percentual de ações em circulação, padronizado para proporção (0-1); 
ENDIVID: endividamento, em escala logarítmica; 
BOARD_SZ: tamanho do conselho, conforme métrica da LSEG (utilizado em logaritmo 

natural); 
BOARD_GD: participação feminina no conselho, conforme métrica da LSEG, 

padronizada para 0 a 1; 
CC_SEP: índice de separação CEO-Chairman (reescalado 0-1); 
SRP: dummy indicativa da existência ou não de políticas para garantir tratamento 

igualitário aos acionistas minoritários; 
δt: dummies de ano (2020-2024), tendo 2019 como categoria de referência; 
εi,t: termo de erro. 

 
As hipóteses foram testadas por meio de regressões pooled OLS com dummies de ano 

e termo de interação FREE_FLOAT × TAG_ALONG, estimadas com erros-padrão 
clusterizados por firma, conferindo robustez a heterocedasticidade e à autocorrelação intra-
entidade. As variáveis contínuas foram winsorizadas anualmente nos percentis 1 e 99, 
preservando as variáveis dummies sem transformação. A multicolinearidade foi inspecionada 
por VIF e pela matriz de correlações (Pearson/Spearman). A inclusão de dummies de ano 
captura choques macroeconômicos e regulatórios comuns, enquanto o uso de pooled OLS (em 
vez de efeitos fixos de firma) preserva a variação entre entidades e a comparabilidade 
transversal dos coeficientes.  
 
4 Análise e discussão dos dados 

Esta etapa apresenta estatísticas descritivas, correlações e os resultados dos modelos, 
oferecendo um panorama inicial da amostra e, em seguida, a avaliação dos determinantes da 
litigiosidade tributária. A Tabela 2 resume as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas no 
estudo, calculadas sobre a base winsorizada.  
 
Tabela 2 
Estatísticas descritivas 

Variável Média Mediana Desvio-padrão Mínimo Máximo N 
LIT_TRIB 0,130758 0,044587 0,284484 0,000002 2,50477 1290 
PRO_FISC 0,011757 0,00226 0,029373 0 0,339469 1290 
CON_FISC 0,118921 0,036009 0,275037 0 2,500967 1290 
FREE_FLOAT 0,517441 0,489386 0,300518 0 1 1223 
TAG_ALONG 0,644961 1 0,478711 0 1 1290 
ENDIVID 0,494651 0,500703 0,149522 0,096937 1,042118 1246 
BOARD_SZ 2,123598 2,197225 0,304868 0,977765 2,854934 507 
BOARD_GD 0,131129 0,125 0,109556 0 0,447857 507 
CC_SEP 0,454645 0,626923 0,286703 0 0,645985 507 
SRP 0,962525 1 0,190111 0 1 507 

Nota: N = número de observações não faltantes por variável na base winsorizada; por se tratarem de métricas com 
disponibilidade distinta nas bases de origem, o N pode variar entre variáveis; as definições constam na Tabela 1. 
Fonte: dados da pesquisa. 

 
Conforme a Tabela 2, as medidas de litigiosidade apresentam assimetria à direita, com 

médias superiores às medianas. LIT_TRIB tem média de 0,130758 e mediana de 0,044587, 
enquanto CON_FISC apresenta média de 0,118921 e mediana de 0,036009. PRO_FISC 
concentra-se em níveis baixos (média de 0,011757 e mediana de 0,002260). Em conjunto, a 
proximidade de PRO_FISC de zero e a maior amplitude de CON_FISC sugerem que a 
componente contingente contribui de forma relevante para a variabilidade de LIT_TRIB. 
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Quanto aos mecanismos de proteção e estrutura de capital, FREE_FLOAT indica 
dispersão acionária intermediária (média de 0,517441; mediana de 0,489386), na escala 
padronizada de 0 a 1. TAG_ALONG apresenta alta incidência na amostra, com mediana igual 
a 1. O endividamento (ENDIVID) se concentra próximo de 0,50, indicando variação moderada 
entre firmas. 

As variáveis de governança e políticas societárias possuem menor cobertura (N=507), o 
que antecipa a redução do número de observações nas regressões que as incluam. Essa diferença 
de N decorre da disponibilidade distinta das métricas nas bases de origem e, nas estimações, o 
N passa a refletir o conjunto comum de observações com dados completos para todas as 
variáveis do modelo. 

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlação entre as variáveis do estudo, combinando 
os coeficientes de Pearson (abaixo da diagonal) e Spearman (acima da diagonal). Esta etapa é 
importante para examinar, de forma preliminar, a existência de associações lineares e 
monotônicas entre os constructos, oferecendo indícios iniciais sobre possíveis relações a serem 
explorar nos modelos de regressão subsequentes. 
 
Tabela 3 
Matriz de correlação de Pearson e Spearman 
 LT PF CF FF TA END BSZ BGD CCS SRP 
LT 1 0,49*** 0,97*** 0,08*** 0,05* 0,11*** 0,15*** 0,07 0,01 0,04 
PF 0,45*** 1 0,34*** 0,04 0,03 0,08*** 0,04 0,12*** -0,02 -0,13*** 
CF 0,99*** 0,37*** 1 0,10*** 0,08*** 0,09*** 0,18*** 0,07* 0,01 0,09** 
FF 0,02 -0,02 0,01 1 0,25*** -0,01 0,14*** 0,06 -0,01 0,12*** 
TA -0,01 0 0 0,26*** 1 -0,06** -0,10** 0,17*** 0,06 0,21*** 
END 0,07** 0,04 0,06** -0,03 -0,06** 1 0,11** -0,08* 0,05 0,03 
BSZ 0,01 -0,18*** 0,04 0,13*** -0,08* 0,10** 1 0,03 0,14*** 0,04 
BGD 0,04 -0,05 0,05 0,04 0,18*** -0,07 0,05 1 0 0,08* 
CCS 0,03 0,07 0,02 -0,05 0,07* 0,06 0,13*** 0,01 1 -0,01 
SRP 0,04 -0,07 0,05 0,10** 0,21*** 0,02 0,06 0,04 -0,01 1 

Nota: LT = LIT_TRIB (litigiosidade tributária); PF = PRO_FISC (provisão fiscal); CF = CON_FISC (passivo 
contingente fiscal); FF = FREE_FLOAT (proporção de ações em circulação); TA = TAG_ALONG (dummy de 
tag along); END = ENDIVID (endividamento); BSZ = BOARD_SZ (tamanho do conselho, em log); BGD = 
BOARD_GD (participação feminina no conselho); CCS = CC_SEP (índice de separação CEO-Chairman); SRP = 
shareholder rights policy (dummy de política de tratamento igualitário aos minoritários). Correlações de Spearman 
no triângulo superior e de Pearson no triângulo inferior. Níveis de significância: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 
0,01. 
Fonte: dados da pesquisa. 
 

Os resultados da Tabela 3 confirmam que LIT_TRIB se move quase integralmente com 
CON_FISC e, em menor grau, com PRO_FISC, o que é esperado dado que o indicador 
agregado incorpora os dois componentes. Esse padrão sugere que a amplitude de LIT_TRIB é 
fortemente influenciada pela componente contingente, enquanto as provisões tendem a se 
comportar de maneira mais estável. Em termos práticos, isso reforça a leitura de que variações 
relevantes no agregado estão associadas principalmente ao comportamento das contingências 
fiscais. 

No que se refere aos mecanismos de proteção, as associações bivariadas com LIT_TRIB 
são pequenas. FREE_FLOAT apresenta correlação positiva fraca com LIT_TRIB, mais visível 
em Spearman do que em Pearson, sinalizando que a relação pode ser monotônica, mas pouco 
linear, e sensível à concentração de observações próximas de zero. TAG_ALONG também 
exibe correlação muito baixa com LIT_TRIB, o que é compatível com a interpretação de que o 
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eventual efeito disciplinador tende a emergir com maior clareza quando se controlam fatores 
concorrentes e se incorpora a variação temporal (dummies de ano) nos modelos. 

Entre as regressoras, as maiores correlações permanecem em níveis moderados, com 
destaque para a associação positiva entre FREE_FLOAT e TAG_ALONG e para a associação 
de TAG_ALONG com SRP. Em conjunto, os coeficientes sugerem complementaridade entre 
práticas de governança, mas sem indicar risco relevante de multicolinearidade, o que é 
consistente com diagnósticos complementares como VIF.  

As diferenças entre Pearson e Spearman em alguns pares, especialmente envolvendo 
BOARD_SZ, reforçam a conveniência de não inferir relações causais a partir de correlações 
simples e de concentrar a interpretação nos modelos com controles e estrutura de erros robusta. 

Na sequência, a Tabela 4 reporta os coeficientes não padronizados e os níveis de 
significância dos modelos estimados por pooled OLS com dummies de ano e erros-padrão 
clusterizados por firma, para cada métrica de litigiosidade (LIT_TRIB, PRO_FISC, 
CON_FISC). 

 
Tabela 4 
Resultado das regressões 
 LIT_TRIB PRO_FISC CON_FISC 

Variável Coef. Sig.(p) Coef. Sig.(p) Coef. Sig.(p) 
FREE_FLOAT -0,4668*** 0,0067 -0,0118** 0,0366 -0,4550*** 0,0086 
TAG_ALONG -0,0986* 0,0813 -0,0006 0,8237 -0,0980* 0,0839 
FREE_FLOAT × TAG_ALONG 0,4774** 0,0109 0,0115* 0,0667 0,4658** 0,0132 
ENDIVID 0,2433 0,2191 0,0230** 0,0161 0,2202 0,2515 
BOARD_SZ 0,0224 0,5455 -0,002 0,3158 0,0245 0,5088 
BOARD_GD 0,1555 0,2803 0,0128 0,1453 0,1429 0,3157 
CC_SEP -0,0071 0,8657 0,0009 0,7196 -0,008 0,8491 
SRP 0,0684 0,2416 -0,0113** 0,021 0,0797 0,175 
Constante -0,045 0,725 0,0097 0,1566 -0,0547 0,6646 
R2 0,1014 0,1408 0,0988 
Observações 486 486 486 

Nota: As variáveis estão descritas na Tabela 1. Níveis de significância: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01. 
Fonte: dados da pesquisa. 
 

A Tabela 4 indica que os mecanismos de proteção a minoritários e de disciplina de 
mercado se associam, em geral, a menor litigiosidade tributária, com diferenças relevantes entre 
as métricas. A hipótese H1 é corroborada, uma vez que maior FREE_FLOAT se relaciona a 
menor litigiosidade de forma consistente nas três especificações (LIT_TRIB, PRO_FISC e 
CON_FISC). O resultado está em linha com a interpretação de que maior dispersão acionária 
reforça liquidez, transparência e monitoramento externo, reduzindo espaço para condutas 
oportunistas que elevam o risco tributário (Caixe et al., 2013; Ding et al., 2016; El-Nader, 
2018). 

A hipótese H2 é parcialmente corroborada, pois TAG_ALONG apresenta sinal negativo 
nas métricas agregada e contingente, mas com evidência estatística mais fraca, e não se mostra 
robusto na componente de provisões. O resultado é compatível com o papel do tag along em 
restringir benefícios privados de controle e proteger minoritários, com efeitos mais nítidos sobre 
exposições e disputas potenciais capturadas por contingências do que sobre provisões, mais 
dependentes de critérios de reconhecimento e mensuração (Bennedsen et al., 2012; Dyck & 
Zingales, 2004; Vito, 2024). 

Por fim, a hipótese H3, formulada como efeito conjunto mais redutor da combinação 
entre FREE_FLOAT e TAG_ALONG, é rejeitada, pois o termo de interação positivo e 
estatisticamente significativo indica que os mecanismos não se reforçam de modo 
complementar. 

 



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

www.congressousp.fipecafi.org 

Em vez disso, o resultado sugere substituição parcial e retornos decrescentes. Para 
ilustrar, o efeito marginal do free float sobre LIT_TRIB em empresas sem tag along é de -
0,4668 (p < 0,01), ao passo que, em empresas com tag along, esse efeito se reduz a -0,4668 
+0,4774 = +0,0106, tornando-se estatisticamente indistinguível de zero. De modo análogo, o 
efeito marginal do tag along é de -0,0986 quando o free float é zero, mas se atenua 
progressivamente à medida que a dispersão acionária aumenta. Esses resultados indicam que, 
quando ambos os mecanismos coexistem, o ganho marginal de cada um é comprimido pelo 
outro, configurando substituição parcial entre instrumentos que atuam sobre a mesma fricção, 
a assimetria informacional e a contenção de benefícios privados de controle. 

Nesse sentido, a leitura é consistente com a lógica de “contratação privada” em 
contextos de proteção legal incompleta, na qual mecanismos voluntários de proteção a 
investidores podem funcionar como substitutos de outras formas de disciplina e monitoramento, 
como discutem Bennedsen et al. (2012), e com o arcabouço que relaciona proteção a 
minoritários à redução de oportunidades de extração de benefícios privados e de condutas 
oportunistas, conforme Dyck & Zingales (2004). O achado também dialoga com a literatura de 
risco tributário, ao sugerir que mecanismos que elevam transparência e monitoramento reduzem 
a exposição a disputas e custos esperados de incerteza, mas não necessariamente de forma 
cumulativa quando incidem sobre o mesmo canal de incentivos e opacidade (Donelson et al., 
2022; Hanlon & Heitzman, 2010). 

Quando se observa PRO_FISC, o endividamento emerge positivamente associado ao 
componente de provisões, o que é compatível com a evidência brasileira de que pressão 
financeira e estrutura de capital se relacionam ao risco de conflito tributário e à formação de 
expectativas de perda reconhecíveis contabilmente (Martinez et al., 2024; Martinez & 
Coutinho, 2024). Em contraste, a política de tratamento igualitário aos minoritários (SRP) 
aparece associada a menor PRO_FISC, sugerindo que ambientes com maior ênfase formal em 
direitos e equidade podem se vincular a maior disciplina interna e menor propensão a posições 
tributárias de fronteira, em linha com a literatura que relaciona proteção a investidores à 
contenção de incentivos oportunistas e de benefícios privados de controle (Dyck & Zingales, 
2004; Vito, 2024). Por fim, os indicadores de conselho não exibem padrão estatisticamente 
consistente, o que pode refletir sobreposição entre dimensões de governança e, adicionalmente, 
a menor cobertura dessas métricas na base, restringindo a variabilidade efetivamente utilizada 
nas estimações. 

Em conjunto, os achados reforçam que a litigiosidade tributária se conecta a fricções 
informacionais e incentivos de controle que podem ser mitigados por mecanismos de 
governança. A associação negativa de instrumentos de disciplina e proteção com as métricas de 
litigiosidade é compatível com o arcabouço segundo o qual maior proteção a investidores e 
menor margem para benefícios privados de controle reduzem oportunidades de condutas 
oportunistas e, por extensão, a exposição a conflitos regulatórios (Dyck & Zingales, 2004; Vito, 
2024). 

Conforme discutido na análise dos resultados, a evidência de substituição parcial entre 
os mecanismos é compatível com a lógica de que arranjos de governança operam como pacotes, 
podendo funcionar como substitutos quando incidem sobre a mesma fricção informacional 
(Bennedsen et al., 2012; Dyck & Zingales, 2004), com implicações para a literatura de risco 
tributário ao sugerir que a mitigação de incerteza e custos de disputa nem sempre é cumulativa 
(Donelson et al., 2022; Hanlon & Heitzman, 2010). 
 
5 Considerações finais 
 Este estudo investigou se mecanismos de proteção ao acionista minoritário, em especial 
a dispersão acionária (free float) e a cláusula de tag along, se associam à litigiosidade tributária 
em companhias não financeiras listadas na B3, medida por indicador agregado (LIT_TRIB) e 
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por seus componentes de provisões (PRO_FISC) e contingências fiscais (CON_FISC). Os 
resultados respondem à pergunta de pesquisa ao indicar que maior free float se vincula a menor 
litigiosidade tributária de forma consistente nas três métricas, enquanto o tag along apresenta 
associação negativa mais concentrada no indicador agregado e na componente contingente, 
com evidência estatística mais limitada. Em termos substantivos, os achados sugerem que 
mecanismos que ampliam transparência e monitoramento e que reforçam direitos de 
minoritários se conectam a menor exposição a disputas fiscais, sobretudo quando essa 
exposição é capturada pelas contingências divulgadas. 
 As hipóteses do estudo foram atendidas de maneira assimétrica. A hipótese H1 é 
corroborada, pois o free float apresenta relação negativa com LIT_TRIB, PRO_FISC e 
CON_FISC. O resultado é compatível com a ideia de que maior dispersão acionária tende a 
reforçar liquidez, formação de preços e escrutínio do mercado, reduzindo espaço para condutas 
oportunistas e para posições tributárias mais contestáveis (Caixe et al., 2013; Ding et al., 2016; 
El-Nader, 2018).  
 A hipótese H2 é parcialmente corroborada, já que o tag along mantém sinal negativo 
nas medidas agregada e contingente, mas não se mostra estatisticamente robusto na componente 
de provisões. Os achados coadunam com a literatura que relaciona proteção a minoritários à 
redução de benefícios privados de controle e de incentivos oportunistas, sem que isso 
necessariamente se traduza de forma uniforme em todas as medidas contábeis de litigiosidade 
(Bennedsen et al., 2012; Dyck & Zingales, 2004; Vito, 2024).  
 Já a hipótese H3, formulada como efeito conjunto mais redutor da combinação entre 
free float e tag along, não é corroborada, pois a interação positiva sugere substituição parcial e 
retornos decrescentes quando ambos coexistem, isto é, a presença de um mecanismo comprime 
o ganho marginal do outro, em vez de produzir complementaridade. Esse resultado é compatível 
com a interpretação de que instrumentos de governança podem atuar como substitutos ao 
mitigar a mesma fricção informacional e limitar benefícios privados de controle, sem gerar 
ganhos cumulativos (Bennedsen et al., 2012; Dyck & Zingales, 2004). 
 Como contribuição, o estudo oferece evidência de que o canal de governança se 
manifesta com maior nitidez na dimensão de contingências fiscais, sugerindo que o estoque de 
exposições e incertezas tributárias divulgado em nota explicativa é mais sensível a mecanismos 
de disciplina e proteção do que as provisões, que dependem mais fortemente de critérios de 
reconhecimento e mensuração. Ademais, ao evidenciar substituição parcial entre dispersão 
acionária e tag along, os resultados sugerem que firmas podem alcançar níveis semelhantes de 
disciplina por combinações alternativas de instrumentos, o que tem implicações para a 
interpretação de “pacotes” de governança e para a expectativa de que empilhar mecanismos 
sempre intensificará resultados desejáveis.  
 Nesse sentido, a pesquisa dialoga com a literatura de risco tributário ao reforçar que 
posições fiscais contestáveis elevam a incerteza e os custos esperados de disputa. Esses custos 
podem ser mitigados por maior transparência, monitoramento e proteção a investidores, embora 
não necessariamente de modo cumulativo quando os instrumentos incidem sobre o mesmo 
canal de incentivos e opacidade (Donelson et al., 2022; Hanlon & Heitzman, 2010). 
 Resultados adicionais ajudam a qualificar o mecanismo na componente de provisões. O 
endividamento associa-se positivamente a PRO_FISC, sugerindo maior reconhecimento de 
risco tributário esperado em firmas mais alavancadas, em consonância com evidências 
brasileiras que relacionam estrutura de capital e litigiosidade tributária (Martinez et al., 2024; 
Martinez & Coutinho, 2024).  
 Por sua vez, a política de tratamento igualitário aos minoritários (SRP) associa-se 
negativamente a PRO_FISC, o que pode sugerir que ambientes com maior ênfase formal em 
direitos e equidade se vinculam a maior disciplina interna e menor espaço para benefícios 
privados de controle, reduzindo a exposição a incertezas e disputas tributárias. Essa 
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interpretação é compatível com o arcabouço de proteção a investidores e benefícios privados 
de controle (Dyck & Zingales, 2004) e deve ser lida com cautela, dada a cobertura restrita das 
métricas de governança. 
 O estudo apresenta limitações que recomendam prudência na generalização. O poder 
explicativo dos modelos é modesto, o que é compatível com a natureza transversal dos dados e 
com a complexidade dos determinantes da litigiosidade tributária, mas sinaliza que parcela 
relevante da variação permanece associada a fatores não capturados pelas variáveis do modelo. 
Ademais, a principal restrição empírica decorre da menor disponibilidade de indicadores de 
governança e políticas societárias, o que reduz o painel efetivo utilizado nas estimações e pode 
introduzir viés de seleção. 
 Pesquisas futuras podem ampliar o conjunto de proxies de proteção a minoritários e 
governança, explorar medidas mais diretamente ligadas a eventos de mudança de controle e 
arquitetura de direitos, e adotar estratégias empíricas alternativas que lidem explicitamente com 
seleção e heterogeneidade não observada, como modelos com efeitos fixos em exercícios de 
robustez, especificações por quantis e abordagens voltadas à dinâmica do litígio ao longo do 
tempo, distinguindo com maior precisão os determinantes de provisões e contingências fiscais. 
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