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RESUMO 
 
O objetivo da pesquisa é identificar a influência da agressividade no risco de mercado das 
companhias listadas na B3. O estudo foi realizado com 347 firmas listadas na B3 durante no 
período de 2015 a 2019 com um total de observações de 732. Como metodologia, utilizou-se 
a análise de dados em painel e ordinary least squares (OLS). Adicionalmente aos resultados 
apresentados, verificou-se a relação entre a agressividade tributária e o nível de risco de 
mercado considerando a taxa de risco do ano anterior. Os resultados apontam evidências 
significativas que empresas menos agressivas possuem maior risco de mercado. Esse 
resultado é consistente com a literatura e a priori empresas que são avaliadas como as mais 
ariscadas a nível de mercado, as quais possuem maior beta, são aquelas que possivelmente 
utilizam de mecanismos de planejamento tributário mais agressivo para reduzir os impactos 
tributários e consequentemente melhorar os resultados. Este estudo contribui e auxilia os 
analistas e mercado a olharem o risco de mercado das companhias de acordo com o nível de 
agressividade e planejamento tributário, sabendo ainda que o risco de um período anterior 
pode influenciar nas práticas de planejamento do ano seguinte.  
 
Palavras-chave: Tax Aggressiviness; Market Risk; Planejamento tributário. 
 
 
 
ABSTRACT 

The objective of the research is to identify the influence of aggressiveness on the market risk 
of companies listed on B3. The study was carried out with 347 firms listed in B3 during the 
period from 2015 to 2019, with a total of 732 observations. As a methodology, panel data 
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analysis and ordinary least squares (OLS) were used. In addition to the results presented, the 
relationship between tax aggressiveness and the level of market risk was verified considering 
the risk rate of the previous year. The results point to significant evidence that less aggressive 
companies have greater market risk. This result is consistent with the literature and a priori 
companies that are evaluated as the most risky at the market level, which have a higher beta, 
are those that possibly use more aggressive tax planning mechanisms to reduce tax impacts 
and consequently improve results. This study contributes and helps analysts and the market 
to look at the companies' market risk according to the level of aggressiveness and tax 
planning, knowing that the risk of a previous period can influence the planning practices of the 
following year. 
 
Keywords: Tax Aggressiviness; Market Risk; Tax Planning. 

 

 

 
1. INTRODUÇÃO 

 
Quando Jensen e Meckling (1976) expõe a proposta da assimetria informacional 

como forma de estruturar o conflito entre agente e principal, expõe que mecanismos de 
controle são fundamentais para o alinhamento de interesse entre o Principal, sócios, e seu 
agente, os gestores. Dentro desta ótica a comunicação com o mercado é fundamental para 
mitigar assimetria informacional. 

A sinalização de mercado desenvolvida por Spence (1993) aponta que existem 
diversas formas que as firmas se utilizam para se comunicar com o mercado. Estes 
mecanismos podem ser entendidos como sinais, e esta sinalização podem afastar ou atrair 
potenciais investidores. Nesta perspectiva este artigo avalia se existe associação entre a 
medida de risco (beta) com o nível de agressividade tributária das firmas, dado que medida 
de risco são sinais percebidos pelo mercado em relação às firmas. 

 No trabalho de Bonsall, Koharki e Watson (2017) estudaram a relação entre o rating 
das agências de riscos e a agressividade tributária das firmas, entenderam que existe uma 
correlação entre a avaliação das firmas e seu comportamento de agressividade tributária, 
ainda que para estes autores haja metodologias diferentes adotadas pelas agências de 
riscos para conseguirem entender os benefícios e  os custos tributários decorrentes do 
planejamento tributário das firmas o que definiram como opacidade na informação. 

Entender a percepção do mercado com relação a elisão fiscal e o risco tributário e 
como isso afeta o valor da firma foi realizado por Drake, Lusch e Stekelberg (2017), sendo 
que os resultados obtidos na amostra sugerem que existe uma relação positiva de 
valorização dos investidores com relação a elisão fiscal, entretanto uma relação negativa 
quando se avalia o risco tributário. 

Desta forma este artigo procura contribuir com o tema promovendo a questão sobre 
a perspectiva da agressividade com a relação do risco da firma, assim o problema proposto 
é responder a seguinte questão: Há relação negativa e significante do risco da firma com 
sua estratégia de agressividade tributária? 

O objetivo da pesquisa é identificar a influência da agressividade no risco de mercado 
das companhias listadas na B3. A hipótese construída para responder ao problema de 
pesquisa é que haverá uma correlação direta entre o risco da firma e sua agressividade 
tributária, dado que empresas com maior risco de mercado precisam pagar melhores 
prêmios aos investidores, e assim precisam gerar maiores ganhos e maiores fluxos de caixa, 
e o fazem utilizando planejamento tributário agressivo. Busca-se testar a hipótese nula se 
empresas com maior risco de mercado não possuem maior risco tributário.  

O universo de pesquisa contou uma amostra com dados de 347 firmas listadas na 
B3 de 2015 a 2019 que constam no segmento novo mercado. A metodologia adotada foi 
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análise de painel com objetivo de identificar o comportamento do grupo de firmas da amostra 
ao longo da série temporal analisada. Para maior robustez ao modelo de análise de painel 
foram inseridas variáveis de controle para se ter maior sensibilidade nos resultados obtidos. 
Os resultados sugerem, para esta amostra, correlação estatisticamente significante entre o 
risco de mercado das firmas e o comportamento da agressividade tributária. 

Este artigo está estruturado em cinco tópicos, sendo iniciado por esta introdução per 
passando pelo referencial teórica relativo a tax aggressiviness e market risk, sendo seguido 
pelo detalhamento do tratamento metodológico adotado. No quarto tópico serão 
apresentados os resultados obtidos e análises realizadas, que sugerem que tanto com 
análise em painel efeito fixo como em OLS, o nível de tributação afeta negativamente o nível 
de risco das companhias, os resultados corroboram os achados por Chandra e Ro (1997).  
Por fim o artigo apresenta as considerações finais e sugestões para novas pesquisas. 
 
2. REFERÊNCIAL TEÓRICO 
 

Este tópico discorrerá sobre duas importantes teorias iniciando pela literatura que 
discorre sobre tax aggressiviness e depois uma abordagem sobre market risk apresentando 
os resultados obtidos em diversas publicações bem como apresentando estes resultados e 
a evolução da fundamentação teórica ao longo do tempo. 
 
2.1 TAX AGGRESSIVINESS 
 

O propósito deste artigo é entender se existe correlação entre o comportamento de 
agressividade tributário da firma com o seu risco de mercado (beta), dado que este último é 
um sinalizador de mercado, com objetivo de mitigação de assimetria informacional para os 
agentes externos a firma. Desta forma entender se as atividades de elisão fiscal atendem 
aos interesses dos acionistas é relevante para este estudo. 
  A teoria de sinalização aponta que a governança corporativa é um instrumento para 
fortalecer a comunicação entre a firma e o mercado, assim no trabalho desenvolvido por  
Dhammika (2006), é sugerido queos resultados são consistentes com a valorização da elisão 
fiscal sendo em função da governança firme e, mais em termos gerais, com o ponto de vista 
de que a evasão fiscal e os esforços gerenciais para desviar o valor acionistas estão 
interligados.  

O valor da firma para os acionistas é afetado segundo Hanlon e Slemrod (2000) 
quando as ações sofrem quedas nos preços por conta de notícias de envolvimento da firma 
do ramo varejistas em práticas de benefícios fiscais. Segundo os autores o impacto é 
negativos e aponta em seus estudos que empresas com menores exposição a estas notícias 
sofrem menores impactos no valor de suas ações. 

Ainda sobre a perspectiva da agressividade tributária e a percepção desta no valor 
da firma, tem-se o estudo de Desai e Dharmapala (2009) cujo o ponto central é testar as 
alternativas de elisão de impostos comparando as diferenças entre as receitas reporta ao 
mercado de capitais e o informado as autoridades tributárias. Entendem os referidos autores 
que o efeito da elisão fiscal sobre o valor da firma está relacionado com governança 
corporativa adotado pela firma. 

A importância da discussão do planejamento tributário se dá segundo Hanlon e 
Heitzman (2010) pelo fato deste gerenciar os tributos pagos pela firma reduzindo-os de 
forma a mitigar o máximo possível o impacto destes sobre o fluxo de caixa das firmas dado 
os tributos são custos extremamente altos. 

Na concepção de Chen et al. (2010), tem se uma relação direta entre a agressividade 
tributária e o planejamento tributário, dado que ambos tem por finalidade a mitigação do 
impacto dos custos tributários sobre o fluxo de caixa da firma, e no entendimento dos autores 
a agressividade se dá pela utilização de um planejamento tributário mais arrojado. 



Gestión Joven 
Revista de la Agrupación Joven Iberoamericana de  

Contabilidad y Administración de Empresas (AJOICA)  
___________________________________________________________________________________________________ 

49 
 

Vol. 23 - Núm. 1 - 2022 
ISSN 1988-9011 
pp. 46 - 57 

A teoria da Agência evidencia a dicotomia que existe entre a gestão e a propriedade 
das firmas. A primeira é delegados aos agentes, executivos, enquanto a propriedade é 
vinculado ao principal, os sócios, assim é importante entender se riscos patrimoniais são 
incentivos para agressividade dos impostos corporativos, e neste caso em tela Rego & 
Wilson (2012) sugerem que o incentivo ao risco acionário motivam os gestores a adotarem 
práticas agressivas que incluem o aspecto tributário para garantir maiores fluxos de caixa 
aos acionistas. 

Para Balakrishnan, Blouin e Guay (2012) existe um trade off entre ter benefícios 
fiscais obtidos pela adoção do tax aggressiviness  e o disclosure financeiro sendo que o 
primeiro mitiga a transparência corporativa comprometendo o compliance da governança e 
por conseguinte os mecanismos dos sócios e do mercado de entenderem melhor o 
comportamento da firma. 

A estrutura de capital afeta o risco de mercado da empresa, dado que aumento de 
endividamento oneroso impõe maior risco, assim compreender a relação da maturidade da 
dívida tem relacionamento com a adoção de agressividade em virtude de maiores custos de 
empréstimos e aumentos de garantia foi o trabalho desenvolvido por Kubick e Lockhart 
(2016), que em seus estudos sugerem que a agressividade tributária afeta os custos de 
empréstimos e o aumento de convents. 

No trabalho de Martinez e Silva (2017) onde relacionam o custo de capital com a 
adoção da agressividade das firmas, sugere-se que existe uma correlação significativa entre 
um custo de capital mais alto para firmas que adotam práticas tributárias agressivas, e que 
na percepção é baseada na avaliação dos investidores quantos aos riscos tributários 
assumidos pela firma. 

O comportamento das firmas quanto a adoção do tax aggressiviness pode ser 
explicado segundo Reinders e Martinez (2018) pelo tamanho das firmas, dado que os 
mesmos apontam que existem uma tendência de firmas menores são mais agressivas no 
planejamento tributário do firmas maiores. 
 
2.2 MARKET RISK 

 
A literatura clássica de finanças retrata o risco de um ativo como a variância de 

retornos esperados (Danthine; Donaldson, 2005; Damodaran, 2010). Ressalta-se, também, 
o conceito de risco sistemático de um ativo que reflete, somente, a parcela do risco não 
diversificável de um ativo (risco de mercado determinada por fatores econômicos, políticos 
e sociais) (Santos; Fontes, 2011). Sendo a parte sistemática capaz de ser encontrada 
através do coeficiente Beta (β), que mede o grau de influência das variações do mercado 
em relação ao ativo financeiro ou real (Danthine; Donaldson, 2005; Damodaran, 2010; 
Amorim; Lima; Murcia, 2012). 

Nessa direção, a possibilidade de variações no retorno do investimento é o que 
caracteriza o risco do recurso organizacional, sendo esta variação, distinta entre os 
diferentes setores da economia em função da complexidade tecnológica que cerca cada 
indústria e a exposição às variáveis externas que integram o risco sistemático de cada país 
(Bowers; Khorakian, 2014). 
 Para entendimento do Beta para entender o seu uso para avaliação dos riscos de 
ações, tem-se o trabalho de Ng e Phelps (2015) que avaliaram os títulos corporativos do 
mercado americano, dentro do universo pesquisado pelos autores entenderam as medidas 
de riscos são bons instrumentos para predição do risco das ações, entretanto quando 
relacionadas a anomalias de baixo risco já não se apresentam tal eficiente. 

Rsoy (2018) explica a conceituação de estimação de beta como “sendo a medida da 
relação entre o retorno de um ativo ou a carteira e o retorno do mercado e significa o risco 
sistemático no escopo do modelo de precificação de ativos de Capital”. Na concepção do 
autor conseguir estimar de forma precisa o beta de um ativo financeiro é fundamental. 
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 Não se tem estudos avançados sobre anomalia de betas em mercados de títulos 
corporativos, assim Bektic (2018) realiza estudos neste segmento e avaliar que os títulos 
corporativos no mercado europeu que apresentam um beta baixo apresentam, na amostra 
estudada pelo autor, retornos mais altos se relacionado ao risco. 
 No estudo de Ludwig (2018) o mesmo atenta para análise da influência dos custos 
de liquides e do risco de liquidez no retorno dos ativos com viés na versão condicional de 
precificação dos ativos de capital. Os resultados do autor apontam para uma tendência de 
migração de investidores para carteira com maior liquidez, e que isso afeta a decisão de 
investimentos e, portanto, alocação de ativos por parte dos investidores de títulos 
corporativos. 

Reichling e Zbandut (2019) expõe que nos cálculos do custo de capital o beta da 
dívida é considerado apenas no nível do risco de crédito, assim na avaliação dos autores o 
beta da dívida se base em premissas não verdadeiras e para tanto integram o risco de 
créditos ao custo de capital e dívida, assim puderam avaliar o custo médio ponderado 
ajustado pelo risco de crédito. 
  No trabalho de Papenkov (2019) o mesmo mostra que os retornos das ações é difícil 
de serem explicados, e isso é em decorrências de muitos fatores que afetam o risco. O 
referido autor comenta sobre os modelos empíricos de precificação de ativos como o EAPM 
e o FF5, e o autor apresenta o modelo de setorial heterogêneo que amplia do modelo FF5 
por sub setores apontando que os resultados são distintos para os segmentos. 

Os diversos fatores como conservadorismo condicional, atividades de negociação, 
restrição de arbitragens e gerenciamento de resultados potencializam relação assimétricas 
no resultados das ações segundo Chung Hong e Kim (2019) que ainda afirmam  que o risco 
de socorro da firma explica o desempenho da mesma em mercados em baixa, enquanto a 
capacidade de inovar explica o desempenho operacional quando os mercados estão em 
alta. 

Para Aboura e Arisoy (2019)  ao examinar  o impacto do risco na dinâmica do retorno 
em carteiras com as seguintes classificações : (I) Tamanho; (II) Livro – mercado; (III) 
momento e por fim  (IV) volatilidade idiossincrática, avaliaram que carteiras que tinham 
característica na composição do seu portfólio de apresentarem ações de pequeno valor e 
ainda característica de alta volatilidade idiossincrática e baixa dinâmica tinha betas de riscos 
negativos. 
 Avaliar as mudanças historicas usando beta da inflação das ações podem, 
segundo  Boons, Duarte, de Roon e Szymanowska (2020), pode explicar os prêmios de 
riscos da inflação, dado a capacidade de explicar o tamanho, a variabilidade e a 
previsibilidade das reversões deste prêmio de risco. 

Estudo avaliando especificamente a indústria de seguro e estudando o custo de 
capital deste segmento para tomadas de decisões, Barinov e Pottier (2020), entenderam que 
as seguradoras possuem betas anticíclicos bem como são sensíveis a risco de volatilidade, 
mas não são sensíveis a riscos relativos ao setor financeiro, de liquidez.  

A pesquisa Fifield, McMillan e McMillan (2020) buscou entender se na prática a 
relação apontada como direto entre o risco e o retorno das ações é efetivamente positiva, e 
que investidores procuram estoques de betas altos com a finalidade de maximizarem ainda 
mais os seus retornos. 

Os artigos relacionados ao beta como forma de mensuração de risco de mercado 
que afeta o custo de capital apontam a complexidade do tema e ainda a necessidade de 
conseguir aferi-lo quando se trata de ativos financeiros. 
 
3. METODOLOGIA 
 

A presente pesquisa teve como universo para obtenção das amostras 347 firmas 
listadas no Novo Mercado da B3, Bolsa de Valores de São Paulo, Brasil. Para coleta das 
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amostras foi utilizado o software Economática. O período coletado da amostra foi do ano de 
2015 a 2019, para tanto obteve-se o total de 2.082 observações. 

Para capturar o comportamento das firmas ao longo do tempo e a relação entre o 
comportamento do risco de mercado dado pelo beta das firmas e comportamento de 
agressividade tributária optou por utilizar o modelo econométricoanálise empainel, dado ao 
objetivo de avaliar o comportamento das firmas ao longo da série temporal observada. Para 
tanto utilizou-se do software Stata versão 16. 

Afim de evitar viés em decorrência de outliers utilizou-se como forma de tratamento 
a todas as variáveis da amostra o mecanismo de winsorisar e para limpar a amostra 
excluindo períodos em que não há observação a base foi tratada excluindo essas 
observações. Desta forma a quantidade de observações validadas ao final para a 
modelagem foi de 732.  

 
Tabela 1 - Amostra 

Observações iniciais 2.082 

(-) Tratamento (1.350) 

(=) Observações finais 732 

      Fonte: Elaborada pelos autores 

 
Dado que as proxys utilizadas para capturar o comportamento de agressividade 

tributária apresentada na literatura brasileira contém viés devido a comportamento oculto e 
outros tributos não observáveis, adotou-se para este modelo duas considerações: (i) Utilizar 
duas Proxy para aferir a agressividade tributária, a saber a ETR e a BTD, e (ii) acréscimos 
de variáveis de controle a fim de calibrar a sensibilidade do modelo proposto. As variáveis 
do modelo estão apresentadas no quatro 1 abaixo. 

 
Quadro 1 – Variáveis 

Varável Sigla 

Variável dependente  

Beta BETA 

Variáveis independente  

EffectiveTax Rates ETR 

Book-Tax-Differences BTD 

Variáveis de controle  

Alavancagem financeira ALAFIN 

Rentabilidade do ativo ROA 

Valor de Mercado VALORM 

Tamanho SIZE 

Fonte: Elaborado pelos autores  

 

Com as variáveis apresentadas, foi realizado estimativas utilizando dados em painel 
considerando os estimadores within e Ordinary Least Squares (OLS) para testar a hipótese 
nula. Adicionalmente, foram incluídas variáveis de controles bem como para testar a 
robustez da estimação, a variável beta foi defasada em um ano, afim de capitar a relação 
entre o nível de agressividade tributária com o risco de mercado do período anterior. Esses 
testes adicionais são para demonstrar consistência com o modelo proposto. Com isso, testou 
a seguinte hipótese nula: 

 
𝐻0 = 𝐸mpresas com maior risco de mercado não são mais agressivas 

 
Para testar a hipótese nula, o seguinte modelo foi desenvolvido: 
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𝐵𝑒𝑡𝑎 = 𝛽1𝐸𝑇𝑅𝑡 +  𝛽2𝐴𝐿𝐴𝐹𝐼𝑁𝑡 +  𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛽3𝑉𝐴𝐿𝑂𝑅𝑀𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 +  𝜀 
 

As variáveis de controle do modelo têm função importante na estimativa visto que, 
além de aumentar estatisticamente a capacidade explicação do modelo e reduzir o erro, 
ainda se ampara na literatura. 

Na tabela 2, são apresentados os possíveis resultados da BTD em relação ao 
resultado contábil e tributável. 

 

Tabela 2 - Resultados BTD 

Relação entre LC e LT BTD Agressividade 

LC > LT  + Mais agressiva 

LC < LT  - Menos agressiva 

LC = Lucro contábil   

LT = Lucro Tributável   

Fonte: Martinez e Dalfior (2016)  
 
Do mesmo modo, a tabela 3, demonstra a avaliação do sinal da ETR em relação aos 

possíveis resultados contábeis e os impostos. 

 

Tabela 3 - Análise do sinal da ETR 

Resultado 

Contábil 

Imposto 
ETR Valor 

Nível de 

Agressividade IR e CS DB x CR 

+ - DB + 
≥ 0,34 

Menos 

Agressiva 

< 0,34 Mais Agressiva 

+ + CR - < 0,34 Mais Agressiva 

- - DB - < 0,34 
Menos 

Agressiva 

- + CR + 
< 0,34 

Menos 

Agressiva 

≥ 0,34 Mais Agressiva 

DB: Imposto devedores       

CR: Crédito de Impostos      

Fonte: Martinez e Dalfior (2016)     
 

 
4. RESULTADOS E ANÁLISES 
 

Nessa sessão serão apresentados a estatística descritiva da amostra, a matriz de 
correção e os resultados dos testes do modelo proposto utilizando as estimativas por meio 
de Ordinary Least Squares (OLS) e dados em painel. 

 

Tabela 4 - Estatística descritiva 

Variável Obs Média Erro Padrão Mínimo Máximo 

BETA 732 0,74 0,48 -0,30 2,30 

ETR 732 0,19 0,60 -2,69 3,42 

BTD 732 0,01 0,03 -0,09 0,16 

ALAFIN 732 2,02 15,73 -79,60 94,50 

ROA 732 -2,97 44,16 -749,20 38,10 

VALORM 732 11.700.000,00 29.900.000,00 4.024,00 209.000.000,00 
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SIZE 732 15,17 2,02 6,04 20,65 

Fonte: Elaborada pelos autores    
 

O resultado da estatística descritiva apresenta que a variável beta possui valor 
mínimos negativos, isso indica que empresas com beta menores ou negativo são menos 
ariscadas a nível de mercado, caso contrário são mais ariscadas. Quanto a variável ETR, 
quanto maior o índice menor é o nível de agressividade tributária. Contudo, quando a ETR 
for negativa, quanto maior isso implica em maior nível de agressividade. Já a variável BTD 
ela representa quanto maior o seu resultado acarreta em considerar maior nível de 
agressividade tributária. Na amostra existe rentabilidade negativa por possuir empresas com 
prejuízos no período de amostragem. 

Para verificar as possíveis correlações entre as variáveis, é necessário estimar a 
matriz de correlação. Assim, será demonstrado o nível de correlação existente entre as 
variáveis. Na tabela 3, são apresentados os resultados da matriz de correlação. 

 
Tabela 5 - Matriz de Correlação 

 BETA ETR BTD ALAFIN ROA VALORM SIZE 

BETA 1       
ETR -0,0877** 1      
BTD -0,0579 -0,0353 1     
ALAFIN -0,0173 -0,0274 0,0562 1    
ROA -0,0868** 0,0537 0,0738** 0,0120 1   
VALORM 0,1031* -0,00300 0,0715*** -0,00100 0,0835** 1  
SIZE 0,1820* 0,0340 0,00530 -0,0521 0,3117* 0,5044* 1 

Fonte: Elaborada pelos autores      
* 1% de significância ** 5% de significância  *** 10% de significância  

 

Apresentados pela tabela 3, há uma correlação negativa entre o BETA e a ETR ao 
nível de 5% de significância, indicando quanto maior o nível de agressividade tributária 
também maior será o nível de risco de mercado. A matriz de correlação ainda apresenta 
resultado negativo com nível de 5% de significância entre a rentabilidade do ativo e o BETA 
o contrário com o valor de mercado ao nível de 1% de significância. Esses resultados 
alimentam as possíveis impactos entre as variáveis, para testar esse resultado utilizaremos 
os estimadores OLS e dados em painel. A tabela 4 demonstra os resultados dos estimadores 
OLS e painel. 

 
Tabela 6 - Regressão dados em painel ETR e BTR 

 Dados em Painel OLS 

 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 

Variáveis Independente     
ETR -0,0374**  -0,0704**  

 0,0158  0,0283  
BTD  0,3270  -0,8210 

  0,7960  0,7290 

Variáveis de Controle     
ALAFIN 0,0012 0,0012 -0,0002 -0,0000 

 0,0008 0,0008 0,0011 0,0011 

ROA 0,0002 -0,0002 -0,0017* -0,0017* 

 0,0002 0,0002 0,0005 0,0005 

VALORM 0,0000* 0,0000* 0,0000 0,0000 

 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
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SIZE 0,0008 -0,0047 0,0562* 0,0548* 

  0,0518 0,0531 0,0112 0,0112 

Fonte: Elaborada pelos autores    
* 1% de significância ** 5% de significância  *** 10% de significância 

 

As estimativas foram realizadas considerando quatro modelos diferentes, os dois 
primeiros modelos são estimados em painel considerando a variável independente ETR e 
BTD consecutivamente, e os modelos três e quatro são estimados através do OLS 
considerando as variáveis ETR e BTD assim como os modelos iniciais. 

Os resultados do modelo um, atesta ao nível de 5% de significância que empresas 
menos agressivas possuem maior risco de mercado. Esse resultado é consistente com a 
literatura, a priori empresas que são avaliadas como as mais ariscadas a nível de mercado, 
as quais possuem maior beta, são aquelas que possivelmente utilizam de mecanismos de 
planejamento tributário mais agressivo para reduzir os impactos tributários e 
consequentemente melhorar os resultados.  

No modelo dois que testa o impacto da variável BTD no nível de risco de mercado, 
apesar do coeficiente representar o esperado, indicando que empresas mais agressivas 
tributariamente são as que possuem risco de mercado maior, não é possível afirmar essa 
relação devido não haver significância no estimador. 
O modelo três, utilizando os estimadores em OLS, é consistente com o modelo um ao nível 
de 5% de significância de modo que, os resultados corroboram que empresas mais 
agressivas tributariamente são as que possuem maior risco de mercado. Do mesmo modo 
que no modelo dois, utilizando a variável dependente BTD não há significância no estimador 
OLS para que possamos interpela-lo. 

Adicionalmente aos resultados apresentados, verificou-se a relação entre a 
agressividade tributária e o nível de risco de mercado considerando essa taxa de risco do 
ano anterior. Os resultados dessas estimativas são apresentados na tabela 5. 
 

 

Tabela 7 - Regressão dados em painel ETR e BTR Beta t-1 

 Dados em Painel OLS 

 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 

Variáveis Independente     

ETR -0,0589 *  -0,0690*   

 0,0207   0,0248   
BTD  -0,2360   -1,4450**  

  0,7120   0,6920  

Variáveis de Controle     
ALAFIN 0,0005  0,0006  0,0001  0,0003  

 0,0014  0,0014  0,0013  0,0014  

ROA -0,0001  -0,0001  -0,0012*  -0,0012*  

 0,0002  0,0002  0,0004  0,0004  

VALORM 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  

 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  

SIZE -0,1380**  -0,1410**  0,0314*  0,0294**  

  0,0684 0,0680  0,0119  0,0119  

Fonte: Elaborada pelos autores    
* 1% de significância ** 5% de significância  *** 10% de significância 

 

Na tabela 5 são apresentados os resultados considerando uma defasagem no nível 
de risco de mercado (beta), o modelo um corrobora com os resultados já apresentados com 
1% de significância que empresas mais agressivas tendem a ser as que possuem maior 
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risco de mercado no ano anterior. Esse resultado indica que e auxilia o mercado a 
compreender o impacto de uma avaliação ariscada, esse status atribuído as companhias 
demonstram que no ano seguinte ela podem está utilizando de artifícios de planejamento 
tributário para maximizar os lucros. O modelo dois não é significante o estimador utilizando 
a variável BTD como proxy de agressividade tributária. 

Utilizado os estimadores OLS nos dois últimos modelos, a 1% de significância e 
consistente com os demais resultados já apresentados o coeficiente apresenta que 
empresas mais agressivas no ano anterior possuem avaliação de risco de mercado maior. 
Esse resultado corrobora que no ano seguinte de uma avaliação de risco alta as companhias 
utilizam meios de planejamento visando a redução da carga tributária como forma de 
maximização de resultados no período posterior ao nível elevado de risco de mercado. 

O modelo quatro utiliza como proxy de agressividade tributária Book-Tax-Differences, 
o resultado utilizando os estimadores OLS com uma defasagem no nível de risco(beta) não 
é consistente com os resultados já encontrados. O coeficiente indica que no período seguinte 
ao nível de risco alto, as companhias possuem menor BTD ao nível e 5% de significância, 
esse achado indica que a diferença entre o lucro tributário e o lucro societário é menor no 
período seguinte. A priori, esse resultado representa uma menor agressividade tributária, 
em empresas que possuem nível de risco de mercado maior no ano anterior. Contudo, 
assumindo o viés da proxy e do modelo OLS que não capta a variação dos anos da amostra, 
é possível que exista outras implicações dentro da variável independente que não foram 
observadas pelo modelo deste artigo.  
 
 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

O estudo apresentado nesse artigo busca evidenciar as possíveis relações entre a 
agressividade tributária e o nível de risco de mercado das companhias brasileiras listadas 
na bolsa de valores brasileira no período de 2015 a 2019. Antes de efetuar as estimativas a 
amostra foi tratada, winsorizando os outlierse excluindo as informações ausentes. 

A hipótese levantada é se firmas com maior risco de mercado não possuem maior 
risco tributário. Para testar essa hipótese utilizamos dois estimadores, o modelo Ordinary 
Least Squares (OLS) e o dados em painel, a ideia é verificar se os estimadores são 
consistentes em ambos os modelos de estimação. 

Os resultados demonstram que firmas mais ariscadas em nível de mercado são 
aquelas que possuem maior agressividade tributária. Esse resultado foi consistente tanto no 
modelo OLS quando em painel, isso indica que os resultados são robustos. Os níveis de 
significância dos testes variaram em um e cinco porcento. Como proxy de agressividade 
tributária foi utilizada ETR e BTD, a primeira capta o nível da carga tributária das 
companhias, a segunda a diferença entre o lucro tributário e lucro societário. Apesar de 
ambas as proxys possuírem viés, ambas são amplamente utilizadas na literatura tributária 
como indicador de agressividade ou nível de planejamento tributário. 

Os modelos utilizando a proxy BTD não possuem resultados significantes, exceto o 
modelo OLS com uma defasagem na variável risco de mercado. O resultado desse modelo 
apresenta que empresas menos agressivas tributariamente possuem maior risco de 
mercado. Esse achado confronta os estimados em painel e OLS com a variável ETR. 
Assumindo o viés da BTD e do modelo OLS por não captar a variação do tempo, é 
satisfatório afirmar que pode haver outras implicações na no coeficiente que não estão sendo 
observadas por esse estudo. 

Como contribuição para literatura, este estudo auxilia os analistas e mercado a 
olharem o risco de mercado das companhias de acordo com o nível de agressividade e 
planejamento tributário, sabendo ainda que o risco de um período anterior pode influenciar 
nas práticas de planejamento do ano seguinte. Estudos posteriores podem ampliar a 
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amostragem, estimar os coeficientes com outras delimitações de tempo além de testar 
varável adicionais de controle como por exemplo setor, afim de validar ou ampliar a literatura. 
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