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RESUMO 

O presente estudo teve como objetivo investigar o impacto da compliance tributário 
na agressividade fiscale rentabilidade das empresas brasileiras de capital aberto, 
listadas na B3, no ano de 2018. Esta pesquisa justifica-se pelos resultados das 
pesquisas mundiais e nacionais, desenvolvidas por entidades como Transparency 
International, TFM Group, IBPT, Deloitte e KPMG, que rotulam o Brasil como sendo 
um país de alto risco para investimento, visto que apresenta alta complexidade no 
que se refere às normas legais e elevada carga tributária. Destarte, este estudo traz 
ao debate o Compliance como uma tentativa de mitigar os riscos tributários 
decorrentes desta complexidade legislativa brasileira, proporcionando uma postura 
fiscal agressiva mais assertiva, e favorecendo a performance empresarial. A 
metodologia utilizada foi a pesquisa quantitativa e descritiva que, por meio de dados 
secundários do site da BM&F Bovespa e da Economática®, criou-se um modelo 
para medir o impacto do compliance tributário na agressividade fiscal (medido pela 
Proxy Book-Tax Diferences (BTD) e Effective Tax Rate (ETR)) e outro para 
investigar o efeito da interação dessas sobre a performance das empresas 
brasileiras. Os resultados do primeiro modelo indicam que a compliance não tem 
uma relação positiva significante com agressividade fiscal. Enquanto, os resultados 
do segundo modelo indicam que o nível de compliance, agressividade fiscal (BTD e 
ETR) e a associação entre as duas são estatisticamente significativas e têm um 
efeito positivo na performance da empresa, demonstrando que quanto mais elevado 
o nível de compliance e de agressividade fiscal maior a performance das empresas 
brasileiras. Assim, pode-se concluir quequanto ao efeito da compliance e da 
agressividade tributária sob a rentabilidade, aceita-se as hipóteses de que as 
empresas que têm maior nível de compliance e/ou maior agressividade fiscal (BTD e 
ETR) possuem maior rentabilidade, sendo esse resultado condizente com a 
literatura, uma vez que, espera-se que a compliance tributária possa mitigar 
eventuais risco e a agressividade fiscal reduzir a carga tribuária, o que em conjunto 
pode contribuir à uma melhor performance da empresa.  
 
Palavras-Chave: Compliance Tributário; Agressividade Fiscal; Rentabilidade; 
Empresas de capital aberto listadas na B³.  
  

 



 

ABSTRACT 

This study aims to investigate the impact of tax compliance on tax aggressiveness 
and profitability of publicly traded Brazilian companies, listed on B³, in 2018. This 
study is justified by the results of global and national surveys, developed by entities 
such as Transparency International, TFM Group, IBPT, Deloitte and KPMG, which 
label Brazil as a country of high risk for investment, since it presents high complexity 
with regard to legal rules and high tax burden. Thus, this study brings compliance to 
the debate, as an attempt to mitigate the tax risks arising from this Brazilian 
legislative complexity by providing a more assertive aggressive fiscal stance and 
favoring business performance. The methodology used in this work was quantitative 
and descriptive research, which, using secondary data from the BM & FBovespa and 
Economática® website, created a model to measure the impact of tax compliance on 
fiscal aggressiveness (measured by the Book-Tax proxie) Differences (BTD) and 
Effective Tax Rate (ETR)) and another to investigate the effect of their interaction on 
the performance of Brazilian companies. The results of the first model showed that 
compliance, although it has a significant negative relationship with BTD, does not 
have a significant relationship with ETR. Analyzing the results of the second model, it 
is observed that the level of compliance and fiscal aggressiveness (BTD and ETR) 
and association between the two are statistically significant and have a positive effect 
on the company's performance, demonstrating that the higher the level of compliance 
and greater fiscal aggressiveness to the performance of Brazilian companies. Thus, it 
can be concluded that the hypothesis that companies with a high degree of 
compliance are more tax aggressive is rejected. As for the effect of compliance and 
tax aggressiveness on profitability, the hypothesis is accepted that companies that 
have a higher level of compliance and / or greater tax aggressiveness (BTD and 
ETR) have higher profitability, and this expected result is consistent with the 
literature, since, tax compliance can mitigate any risks and fiscal aggressiveness 
reduces the tax burden, which together can contribute to a better performance of the 
company. 
 
Keywords: Tax Compliance; Tax aggressiveness; Profitability; Public companies 
listed on B³.  
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Capítulo 1  

1. INTRODUÇÃO 

Em praticamente todos os países com democracias modernas e observa que 

o sistema tributário, propende a ser extremamente complexo e incompreensível, 

cujos fatores que mais contribuem para esse baixo nível de legibilidade, são: 

ambiguidade, cálculos, mudanças, detalhes, quantidade e compreensão                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

(Long & Swingen, 1987; Tan & Tower, 1992; Carnes & Cuccia, 1996; Richardson & 

Sawyer, 1998; 2001; Warskett; Winer, & Hettich,1998; Cox & Eger, 2006; Loo, 2006; 

Pau; Sawyer, & Maples, 2007; Loo; McKerchar, & Hansford, 2008; Saw & Sawyer, 

2010). 

As atuais estruturas dos sistemas tributários possuem como premissas 

básicas atribuírem, como obrigação principal, o pagamento de tributos e acessória à 

entrega de declarações. Segundo a literatura, toda essa normatização, por parte do 

fisco, ratificada em leis, acaba por atrapalhar e desestimular o cumprimento tributário 

(Cox & Eger, 2006; Richardson, 2006; Tan & Tower, 1992; McKerchar, 2001, 2003, 

2005; Kirchler; Niemirowski, & Wearing, 2006; Alm, 1996; Kaplow, 1996; Miyoshi & 

Nakao, 2012; Silva et al., 2015).  

Neste sentido, Jacson e Milliron (1986), Strader e Fogliasso (1989), Belkaoui 

(2004), Cox e Eger (2006) e Richardson (2006) encontraram em seus estudos 

evidências de que a estrutura tributária atual e a complexidade fiscal contribuem 

para o aumento da desconformidade tributária. Além disso, segundo estes autores, 

países como Japão, Reino Unido, França, Estados Unidos e Brasil possuem um 

sistema tributário altamente complexo. 
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A complexidade fiscal brasileira favorece o aumento dos custos de 

conformidade e dos riscos tributários (penalidades e/ou multas), o que ameaça e/ou 

desestimula a criação, crescimento e a sobrevivência de muitas empresas em várias 

partes do país, além de estimular as fraudes fiscais (Sandford; Godwin, & Hardwick, 

1989; Godwin, 1978; Tran-Nam et al., 2000; Neubig & Sangha, 2004; AbdulMansor 

& Hanefah, 2008; Coolidge, 2009; Miyoshi & Nakao, 2012). 

Diante disso, o interesse no tema Compliance tributário é impulsionado 

nacionalmente como fator de mitigação dos riscos tributários decorrentes da 

complexidade fiscal brasileira, uma vez que, além de identificar oportunidades 

tributárias, o compliance fiscal contribui para o fortalecimento de uma postura fiscal 

mais agressiva, que afeta positivamente a performance das empresas (Becker, 

1968; Friedland; Maital, & Rutenberg, 1978; Van de Braak, 1983; Alm; Bahl, & 

Murray, 1990; Fischer; Wartick, & Mark, 1992; Alm; Sanchez, & Dejuan, 1994; 

Joulfaian, 2000; Mills & Newberry 2001, 2005; Wenzel, 2002; Brondolo 2009; 

Edwards; Schwab, & Shevlin 2013; Richardson & Lanis; Taylor 2015; Lisowsky & 

Mescall, 2016). 

Algumas entidades como Transparency International, TFM Group, IBPT, 

Deloitte e KPMG, usualmente em seus tabloides (revistas), rotulam o Brasil, como 

sendo um país de alto risco para investimentos e baixo retorno aos seus 

investidores, visto que, apresenta alta complexidade no que se refere às normas 

legais e elevada carga tributária, fatores esses que impactam na performance 

empresarial. Portanto, a pesquisa propõe-se a responder, ao seguinte problema: O 

compliance tributário impacta na agressividade fiscal e rentabilidade das empresas 

brasileiras de capital aberto listadas na B3 no ano de 2018? 
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Nesse sentido, a presente pesquisa se justifica no sentido de demonstrar que 

as empresas brasileiras que possuem compliance tendem a ser mais agressivas 

tributariamente. Assim, tal interação pode alterar a rentabilidade empresarial, pois, 

em momentos de restrições financeiras as empresas utilizam-se de todos os 

mecanismos para obter recursos internamente e manter-se vivas no mercado. 

Por isso, esta pesquisa tem como objetivo investigar o impacto da compliance 

tributária na agressividade fiscal e rentabilidade das empresas brasileiras de capital 

aberto listadas na B³ no ano de 2018.Este trabalho se diferencia dos demais, dado 

que os outros estudos, como os de Allingham e Sandmo (1972), Wenzel (2005), 

Miyoshi e Nakao (2012), Blank (2013), Oboh, Yeye e Isa (2013), não tiveram o olhar 

da interação das variáveis citadas anteriormente.  

O método utilizado no presente estudo foi a pesquisa quantitativa e descritiva 

que, por meio de dados secundários do site da BM&F Bovespa e da Economática, 

criou-se dois modelos de regressão múltipla (MQO): um modelo para medir o 

impacto do compliance tributário na agressividade fiscal (medida pelas Proxy Book-

Tax Diferences (BTD) e Effective Tax Rate (ETR)) e outro para investigar o efeito da 

interação dessas sobre a performance das empresas brasileiras. 

Sob o viés prático, este estudo propõe-se a validar empiricamente a 

proposição de que o compliance fiscal fornece uma maior solidez para que a 

empresa tenha uma postura tributariamente mais agressiva e, como consequência, 

poderá favorecer a obtenção de recursos internos, com intuito de viabilizar e/ou 

refinanciar as operações mercantis, enquanto as empresas estiverem sob 

dificuldades financeiras ou em momentos de crises na economia nacional. Já sob o 

viés acadêmico, a contribuição dar-se-á pelo preenchimento de uma lacuna nos 



14 

textos nacionais e internacionais voltados ao compliance tributário, à agressividade 

tributária e à performance (rentabilidade).   

Os resultados do modelo 1 e 2, demostraram que a compliance, embora 

tenha uma relação negativa significante negativa com a BTD, não tem uma relação 

significativa com a ETR. Analisando os resultados do modelo 3 e 4, observa-se que 

o nível de compliance e Agressividade Fiscal (BTD e ETR), bem como a interação 

entre ambas, são estatisticamente significativos e têm um efeito positivo na 

rentabilidade (performance) da empresa, demonstrando que quanto mais elevado for 

o nível de compliance e de agressividade maior será rentabilidade das empresas 

brasileiras.  

Assim, pode-se concluir que se rejeita a hipótese de que as empresas que 

possuem maior nível de compliance são mais agressivastributariamente. No entanto, 

quando busca-se verificar o efeito destas variáveis associadas com a rentabilidade 

das empresas, observa-se que um aumento da rentabilidade (performance) está 

associado com agressividade fiscal e compliance. 

Este resultado é bem significativo para a economia brasileira, pois conforme  

Wilson (2009), Desai e Dharmapala (2009), Hanlon e Slemrod (2009), Koester 

(2011), Blaylock, Shevlin e Wilson (2012), Robinson e Schmidt (2012), e Lisowsky, 

Robinson e Schmidt (2013), a agressividade fiscal associada com a segurança 

proporcionada pela conformidade (compliance), chama a atenção dos investidores, 

pois, os mesmos possuem um olhar positivo para as corporações que possuem 

níveis de planejamento fiscais aliado a segurança proporcionada pela conformidade 

e, isso pode aumentar para a rentabilidade das mesmas.  

O presente trabalho está dividido em cinco partes. A primeira trata da 

introdução. Na segunda parte é exposto o referencial teórico, o qual demonstra as 
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considerações basilares e os estudos realizados no tema. Na parte terceira 

apresenta-se a metodologia utilizada, na quarta parte as análises e discussões dos 

resultados e por fim, na quinta parte as conclusões.  



 

 

Capítulo 2 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1. COMPLIANCE TRIBUTÁRIO 

A expressão compliance tributário origina-se do termo em inglês Tax 

Compliance e baseia-se no cumprimento das normas tributárias e na apresentação 

de todas as obrigações acessórias e/ou principais no prazo estipulado e com 

exatidão das informações (Blank, 2013; Saad, 2014). Segundo Miyoshi e Nakao 

(2012), temos que a conformidade tributária se ergue com o intuito de criar ou recriar 

os processos e modelos empresarias para obediência aos preceitos legais mitigando 

eventuais riscos. 

Oliveira e Germinari (2020) denomina como compliance tributário a atitude 

empresarial baseada na: a) correta declaração sobre o rendimento tributável; b) o 

cálculo correto do passivo e c) entrega tempestiva da declaração. 

Ludwig (2019) na sua pesquisa sugere que compliance fiscal é o 

comportamento empresarial em conformidade com as seguintes condutas: a) 

adequada comunicação e declaração do contribuinte acerca da base de cálculo do 

tributo; b) correta aferição da responsabilidade tributária; c) apresentação pontual da 

declaração referente ao tributo e d) pagamento tempestivo do montante devido. 

Siglé, Goslinga, Speklé, Van der Hel e Veldhuizen (2018) utilizam-se para 

definir compliance tributário o conceito descrito pela Organização para a 

Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE), o qual denomina como sendo 

conformidade tributária: a) registro no sistema tributário; b) arquivamento ou 
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apresentação oportuna de informações tributárias necessárias; c) relato de 

informações completas e precisas e d) pagamento das obrigações tributárias no 

prazo. 

Diante dos resultados encontrados para Manaye e Alemu (2018) compliance 

fiscal é a disposição dos contribuintes em obedecer às leis para obter o equilíbrio 

econômico em um país. 

A complexidade dos sistemas tributários e a baixa legibilidade da estrutura 

tributária de acordo com Lee (2017) proporciona para empresas multinacionais com 

subsidiárias no exterior o aproveitamento de brechas nas leis tributária para pagar 

menos tributos, já para Da Silva, dos Santos, Rieger e Gonzales (2019) a 

complexidade na legislação faz surgiros benefícios fiscais (ponto positivo), os pontos 

negativos de aumento dos riscos tributários com penalidades e/ou multas e aumento 

do custo de conformidade foram relatados por Long e Swingen, (1987); Tan e 

Tower, (1992); Carnes e Cuccia, (1996); Richardson e Sawyer, (1998; 2001); 

Warskett; Winer e Hettich, (1998); Cox e Eger, (2006); Loo, 2006; Pau; Sawyer e 

Maples, (2007); Loo; McKerchar e Hansford, (2008); Saw e Sawyer, (2010). 

A pesquisa de Barbuta-Misu (2011) demonstrou que após várias alterações 

na legislação tributária as empresas da Romênia migraram para os regimes 

tributários que ofereceram mais benefícios fiscais. Corroborando com os resultados 

da pesquisa anterior temos os achados de Da Silva, dos Santos, Rieger e Gonzales 

(2019) que demonstraram que a alta carga tributária gera grande impacto na 

sobrevivência das empresas, independentemente do porte ou do mercado onde 

estejam inseridas, entretanto, a complexidade tributária fez surgir os incentivos 

fiscais (benefícios) que amenizam o peso tributário, pois, as empresas que consigam 
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se enquadrar e/ou atender os preceitos legais, podem desonerar licitamente o 

recolhimento dos tributos. 

Barbuta-Misu (2011) também relatou que as penalidades e as multas por não 

cumprimento tributário são ligeiramente mais altas quando comparadas com as 

punições provenientes de evasão fiscal dos tributos, pois, na maioria dos países, as 

multas são relativas apenas ao valor do tributo evadido. 

Um dos primeiros e mais citados estudo sobre o compliance tributário é o de 

Allingham e Sandmo (1972), que tem sua base voltada à análise do comportamento 

do contribuinte norte-americano em relação às conformidades fiscais do imposto de 

renda e suas percepções sobre as possíveis penalidades, corroborando com os 

achados da pesquisa anteriormente citada, temos a conclusão de Collins, Milliron e 

Toy (1992) que o governo americano estimava que 52% dos contribuintes que 

declararam o imposto de renda envolveram-se em alguma forma de não 

conformidade. 

Segundo Hasseldine (1989), a postura dos contribuintes na Nova Zelândia 

entre 1989 e 1992, caracterizou-se pelo descumprimento das leis tributárias, o qual 

foi verificada a existência de US$ 23 milhões de impostos não recolhidos durante o 

processo de anistia fiscal em 1988. Em consonância, o resultado da pesquisa de 

Sawyer (1993) estima que esse número aumente para US$ 1 bilhão em impostos 

perdidos através do não cumprimento das normas. 

Os executivos das empresas já estão cientes que o gerenciamento das 

obrigações tributárias não deve ser considerado apenas como uma necessidade de 

atendimento as exigências dos Governos, deve-se também ter o olhar estratégico, 

pois, resultados empíricos indicam que a compliance tributário leva a aumentos da 

performance e reduções nas taxas de impostos, ou seja, as empresas tendem a 
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elaborar mecanismos de elisão fiscal para minimizar os impostos (Barbuta-Misu, 

2011; Lee, 2017; da Silva; dos Santos; Rieger, & Gonzales, 2019) 

Os estudos de Oboh, Yeye e Isa (2013) investigaram os efeitos dos múltiplos 

regimes de tributação para os contribuintes e sua relação com a conformidade 

tributária na Nigéria, obtendo como resultado a informação de que vários regimes de 

tributação afetam significativamente o cumprimento das conformidades dos 

contribuintes, além de incentivar à corrupção, má administração e alocação das 

receitas oriundas dos impostos. 

Em seu estudo, Wenzel (2005) investigou se a ética tributária e as normas 

sociais constituem verdadeiramente motivações para o cumprimento das obrigações 

tributárias, ou se são apenas racionalizações de comportamentos de interesse 

próprio, cujos resultados demonstraram que a ética tributária afeta a conformidade 

fiscal. 

Oliveira e Germinari (2020) evidencia que diante de todo esse cenário é 

indiscutível os benefícios que o compliance tributário e o planejamento tributário, 

eficiente, são capazes de proporcionar as empresas, pois, ambos estão voltados 

para à diminuição de riscos fiscais e redução da oneração causada pela carga 

tributária. 

Alm e Torgler (2012) concluíram que as estratégias abrangentes de 

conformidade são necessárias para combater a evasão fiscal, e evidenciaram ainda 

em seus estudos que a relação ética versus compliance é um fenômeno psicológico 

que se diferencia de indivíduo para indivíduo. 

Yitzhaki (1974) evidenciou com o resultado de seu estudo teórico que o 

cumprimento das obrigações fiscais aumenta diretamente proporcional com as 



20 

alíquotas dos impostos. Em contraste aos resultados acima, Clotfelter (1983) 

descobriu que a conformidade fiscal diminui com o aumento das alíquotas marginais, 

e que isso ocorre porque alguns contribuintes supõem que a penalidade é 

proporcional ao montante do imposto evitado. 

Segundo Long (2004), das questões tributárias enfrentadas pelas 

corporações, a conformidade é cada vez mais crucial. No ambiente sensível aos 

riscos de hoje, a conformidade tributária está cada vez mais no centro do palco, 

como a parte mais importante do desafio dos departamentos tributários 

corporativos. Uma vez que erros na área de conformidade são os que têm maior 

probabilidade de aumentar a carga tributária e obter grandes penalidades à empresa 

(Klassen; Lisowsky, & Mescall, 2016). 

A adesão das empresas para as práticas de compliance tributário são maiores 

quando os indivíduos percebem alguns benefícios no pagamento de impostos, 

portanto, o comportamento da conformidade tributária pode ser explicado por fatores 

econômicos, sociais e psicológicos. (Barbuta-Misu, 2011; Manaye & Alemu, 2018) 

O perfil comportamental de que os contribuintes obtêm e/ou executam 

conformidade fiscal estratégica é ocasionada pelos incentivos do sistema tributário, 

onde suas decisões são motivadas financeiramente (Srinivasan, 1973; Reinganum & 

Wilde, 1986a, 1986b; Mookherjee & Png, 1989; Sanchez & Sobel, 1993). 

Sempre existiu uma dificuldade para mensurar a compliance tributária. Desde 

a primeira medição feita por Haig (1935) através do envio de formulários para as 

corporações americanas, usualmente a base sobre compliance é constituída por 

coletas via correio, e-mail, telefone ou entrevistas pessoais. Além disso, a maioria 

dos estudos científicos sobre conformidade tributária não possuíam o foco da 

investigação por meio de análises de regressão (Erard & Feinstein, 1994; 
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Richardson & Sawyer, 2001; Wu & Teng, 2005; Eichfelder & Vaillancourt, 2014; 

Kang, 2018). 

Por intermédio da consulta pública Receita Federal do Brasil (RFB) nº 

04/2018, pretende-se instituir o Programa de Estímulo à Conformidade Tributária 

(Pró-Conformidade), que deverá futuramente auxiliar na mensuração da 

conformidade tributária das empresas brasileiras, pois os contribuintes serão 

classificados em categorias “A”, “B” ou “C”, em ordem decrescente, conforme o risco 

que representam para a RFB. Essa medida surge para estimular a adoção de boas 

práticas, com o intuito de evitar desvios de conduta e de fazer cumprir a legislação, 

conforme metodologia sugerida pela Organização de Cooperação e de 

Desenvolvimento Econômico (OCDE). 

Enquanto o Pró-Conformidade está em fase de legitimação, utiliza-se como 

fonte de dados para avaliar a existência e a aplicação de compliance tributário os 

parâmetros descritos no Art. 42º do Decreto Nº 8.420/2015 e Formulários de 

Referencias instituídos pela IN CVM Nº 586/2017. 

Na prática, devido à complexidade dos regulamentos e organizações, a 

compliance não é simplesmente inserir dados para produzir uma declaração de 

imposto. As atividades de conformidade incluem a cobrança de impostos e 

informações de negócios de sistemas e indivíduos, ajudando com relatórios, testes e 

monitoramento internos e externos processos de negócios e análise e modelagem 

de operações da empresa. Assim, a compliance também pode fornecer uma medida 

de supervisão e controle para garantir que as posições fiscais não são apenas 

compatíveis com a lei, mas estão alinhadas com os objetivos da administração 

corporativa e do serviço tributário.  
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2.2. AGRESSIVIDADE FISCAL 

A agressividade fiscal é uma ação de planejamento que possui como 

finalidade à diminuição gerencial da renda tributável, com a minoração da carga 

tributária, através de atos legais ou ilegais (Slemrod, 2007; Hanlon & Heitzman, 

2010; Chen et al., 2010). Além disso, fatores políticos e econômicos têm 

impulsionado o interesse nos temas relacionados à agressividade fiscal. Uma vez 

que, o tributo é considerado como a principal fonte de receita do governo e o maior 

vilão das empresas brasileiras (Guenther; Matsunaga, & Williams, 2017; Wilde & 

Wilson, 2017). 

Segundo Lanis e Richardson (2011), os tributos são um fator determinante em 

muitas decisões corporativas. Evidências recentes mostram que as ações gerenciais 

projetadas exclusivamente para minimizar os impostos corporativos por meio de 

atividades agressivas fiscais estão se tornando uma característica cada vez mais 

frequente do cenário corporativo em muitos países ao redor do mundo. Como pode 

ser visualizado nas seguintes corporações: Dynegy, Enron, Glaxo Smith Kline, 

Parmalat, Sibneft, Tyco, World Com, and Yukos. 

No entanto, a agressividade fiscal das empresas traz consigo custos e 

benefícios significativos para a administração, os acionistas e a sociedade como um 

todo. Nesse cenário, diversos estudos buscam observar as ações de planejamento 

fiscal, relacionadas a redução de custos e penalidades das empresas brasileiras, 

onde os empresários vêm utilizando da agressividade fiscal para tomarem decisões 

estratégicas (Modigliani & Miller, 1963; Baxter, 1967; Wilson, 2009; Desai &  

Dharmapala, 2009; Hanlon & Slemrod, 2009; Koester, 2011; Lanis & Richardson, 

2011; Blaylock; Shevlin, & Wilson, 2012; Robinson & Schmidt, 2012; Lisowsky; 
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Robinson, &  Schmidt, 201;  Edwards; Schwab, & Shevlin, 2016; Klassn; Lisowsky, & 

Mescall, 2016;  Hanlon; Maydew, & Saavedra, 2017). 

Estudos com companhias norte-americanas evidenciaram que a redução da 

carga tributária aumenta a competitividade destas empresas na economia mundial. 

Além disso, diversos estudos mostram que a agressividade fiscal é determinante 

para uma maior capitalização do empreendimento, possibilitando o reinvestimento 

em outros setores com o valor economizado. Tais reinvestimentos afeta diretamente 

o caixa, a liquidez e restrições financeiras, sendo consequentemente revertidas 

positivamente para os acionistas, tanto no médio quanto no longo prazo (Modigliani 

& Miller, 1963; Baxter, 1967; Wilson, 2009; Koester, 2011; Blaylock; Shevlin, & 

Wilson, 2012; Edwards; Schwab, & Shevlin, 2016; Hanlon; Maydew, & Saavedra, 

2017). 

Isso chama a atenção de investidores, pois, os mesmos possuem um olhar 

positivo para as corporações que possuem níveis de planejamento tributário aliado a 

segurança proporcionada pela legalidade e/ou governança (Wilson, 2009; Desai & 

Dharmapala, 2009; Hanlon & Slemrod, 2009; Koester, 2011; Blaylock; Shevlin & 

Wilson, 2012; Robinson & Schmidt, 2012; Lisowsky; Robinson, & Schmidt, 2013). 

  Para mensurar o grau da agressividade tributária desde a pesquisa de 

Shackelford e Shevlin (2001) observou-se várias possibilidades. Na maioria dos 

casos todas tiveram sua base centrada nos tributos explícitos, ou seja, tem seu olhar 

apenas nos tributos sobre o resultado contábil da corporação, sendo representado 

pelo Imposto de Renda. Embora, atualmente as proxies mais utilizadas para 

quantificar e qualificar agressividade tributária são: Book Tax Diferences (BTD), 

Effective Tax Rate (ETR) (Wilson, 2009; Chen et al., 2010; Hanlon & Heirzman, 

2010; Lisowsky, 2010; Brown, 2011).  
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Book Tax Diferences (BTD) é utilizado por muitos artigos, pois, é uma medida 

do lucro antes dos impostos e o lucro tributável, isto é, pela diferença entre o lucro 

antes dos impostos relatado nas demonstrações financeiras (doravante chamado 

lucro contábil) e o lucro tributável relatado às autoridades fiscais(Frank; Lynch, & 

Rego, 2009; Hanlon & Heitzman, 2010; Graham; Raedy, & Shackelford, 2012; Tang, 

2007; Mills & Plesko, 2003; Passami, 2011; Tang & Firth, 2011).  

A BTD é um importante atributo da qualidade dos relatórios financeiros e pode 

conter informações incrementais para investidores e usuários dos relatórios 

financeiros das empresas. Por isso, pesquisas recentes em BTD estão associadas 

ao gerenciamento e planejamento tributário (Joos et al., 2000; Mills & Newberry, 

2001; Wilson, 2009; Donoho & McGill, 2010; Tang & Firth, 2011; Comprix et al., 

2011; Chen et al., 2012). 

Segundo Tang e Firth, (2011), utilizando BTD com efeitos tributários 

exclusivos, obtidas de empresas chinesas, empresas com fortes incentivos para 

gerenciamento de lucros e impostos exibem altos níveis de BTD. Isso sugere que a 

BTD pode ser usada como um atributo da qualidade da informação e pode conter 

informações incrementais para investidores e usuários de relatórios financeiros de 

empresas (Tang & Firth, 2011). Assim, a BTD pode ser incrementalmente útil na 

detecção de relatórios financeiros agressivos.  

Effective Tax Rate (ETR) é a taxa de impostos efetiva, usada para mensurar a 

carga tributária efetiva da companhia, sendo calculada através do total de despesa 

com tributos sobre o lucro dividido pelo lucro antes dos tributos. Essa variável é 

utilizada em vários estudos (Scholes & Wolfson, 1992; Holland, 1998; Janssem, 

2000; Cabello, 2012; Gupta & Mills, 2002; Rego, 2003; Minnik & Noga, 2006; Dyreng 

et al., 2008; Hanlon & Heitzman, 2010; Blaylock et al., 2012; Richardson, 2013; 
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Fernández-Rodríguez & Martínez-Arias, 2014) para controlar a eficácia de evasão 

fiscal. Dessa forma, a ETR também pode ser uma medida alternativa de 

agressividade fiscal.  

De fato, embora os países se esforcem para reduzir suas alíquotas de 

impostos, a fim de serem mais atraentes em termos fiscais e atrair novos 

investimentos, o que é relevante é a carga tributária efetivamente suportada pelas 

empresas. A tendência internacional de redução das alíquotas de impostos foi 

acompanhada de aumentos na base tributária e redução dos incentivos fiscais para 

manter a receita; ETR’s não foram reduzidas na mesma proporção. Claramente, 

quando os governos estabelecem suas políticas fiscais, eles estão cientes das 

diferenças entre as alíquotas de impostos e o ETR quando adotam medidas para 

tentar compensar por essas diferenças (Hanlon & Heitzman, 2010).  

Em suma, enquanto o ETR indica a capacidade das empresas de pagar 

impostos, o BTD é uma métrica que indica o trade-off da empresa entre o reporte de 

resultados e a quantidade de impostos pagas, que mais fundamentalmente indicam 

a conformidade ou não das regras de contabilidade financeira e fiscal seguidas pela 

empresa (Lietz, 2013). Com base nas discussões acima, tem-se como hipótese de 

pesquisa: 

H1: As empresas brasileiras que possuem maior nível de compliance 

tributário são mais agressivas tributariamente. 
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2.3. RENTABILIDADE 

As companhias que possuem gestores focados no objetivo de manter um 

padrão crescente de lucros, tendem em manter elevados os valores e/ou índice do 

preço/lucro como medida de rentabilidade (Burgstahler, 1997; Dichev, 1997; Mills, 

2001; Newberry, 2001).  

Reinders e Martinez (2016) entendem que a análise da rentabilidade pode 

fornecer informações com características preditivas e confirmatórias sobre uma 

empresa, pois, conceitualmente rentabilidade é o resultado de várias políticas e 

decisões gerenciais que impactam na liquidez, gerenciamento de ativos e do 

endividamento operacional. 

Uma companhia somente poderá ser considera rentável se sua rentabilidade 

for maior que os valores obtidos pelos investidores em negociações nos mercados 

de capitais (Schvirck, 2006). Além disso, mudanças nas ações estratégicas 

empresariais são decorrentes da vontade de melhorar o resultado da companhia 

(Daran; Mascarenhas, 1992). 

Os estudos sobre rentabilidade destacam que usualmente, a variável de 

retorno sobre ativos (ROA) é a preferida para mensurar o desempenho econômico e 

mais propício para análise da rentabilidade empresarial, pois, o mesmo mensura a 

eficiência operacional da empresa em gerar lucros, partindo dos seus próprios ativos 

(Flach, 2013; Lammersen, 2002; Katz; Khan & Schmidt, 2013; Mahenthiran & 

Kasipillai, 2012).  

A carga tributária tem um peso significativo e decisivo no processo de 

formação do preço de venda e esse é responsável direto pela liquidez e 

rentabilidade das empresas, portanto, altas taxas de impostos resultam em baixo 
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desempenho, menos vantagem competitiva e redução do fluxo de caixa (Tang, 

2005). 

O documento do Panamá Mossack Fosenca, com o vazamento de mais de 

onze milhões de arquivos de um escritório de advocacia no exterior, mostram como 

as pessoas ricas utilizam brecha nas regras tributárias para evitar o uso de paraísos 

fiscais no exterior. Embora, os documentos revelem que muitos políticos e líderes de 

países de todo o mundo estão utilizando-os. Segundo, Sukotjo e Soenarno (2018), 

esse é um reflexo de quanto o imposto é evitado por empresários no mundo, as 

empresas têm uma percepção de que os impostos são um fardo. Dito isto, não é de 

admirar que as empresas tomem algumas medidas para reduzir seu lucro tributável 

através da agressividade fiscal.  

Por isso, diversos estudos têm demonstrado a importância do planejamento 

tributário ou do compliance fiscal como ferramenta para tentar ajudar na redução de 

custos e penalidades das corporações brasileiras (Klassn; Lisowsky & Mescall, 

2016). Diante disso, Myers (1984) sugere que as companhias utilizem o 

planejamento tributário como tática para decidir os fatos envolvendo financiamento e 

investimento, como tentativa de se impetrar recursos internamente. Nesse sentido, 

têm-se como hipóteses de pesquisa: 

H2: As empresas que tem maior nível de compliance tributário possuem 

maior rentabilidade (performance). 

H3: As empresas que são mais agressivas tributariamente possuem 

maior rentabilidade (performance). 

H4: As empresas que tem maior nível de compliance tributário e são 

mais agressivas tributariamente possuem maior rentabilidade (performance). 
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Capítulo 3 

3. METODOLOGIA DA PESQUISA 

Esta pesquisa tem como objetivo verificar os impactos da compliance 

tributária na determinação do nível da agressividade fiscal e os seus reflexos na 

rentabilidade da organização. Ressalta-se a necessidade da realização deste 

trabalho, com a interação dessas variáveis, dado a ausência dessas em estudos 

como os de Allingham e Sandmo (1972), Wenzel (2005), Miyoshi e Nakao (2012), 

Blank (2013), Oboh, Yeye e Isa (2013) dentre outros desenvolvidos anteriormente, 

sobre a agressividade fiscal, compliance e rentabilidade. 

Para demonstrar que as empresas que possuem compliance tributária tendem 

a ser mais agressivas tributariamente, agregando valor à rentabilidade da entidade, 

desenvolverá se uma pesquisa de natureza quantitativa, com amostra final de 272 

empresas listadas na BM&F Bovespa em 31 de dezembro de 2018, sendo que 

foram excluídas as 66 empresas que atuam no setor financeiro, as quais possuem 

regulamentação específica do Banco Central, totalizando amostra de 338 empresas. 

Os dados necessários para cálculo da agressividade fiscal e rentabilidade foram 

obtidos da base de dados consolidadas da Economática®, sendo excluídas da 

análise de regressão as empresas com índices ROE negativos.  

Para avaliar e mensurar o compliance tributário foi utilizado um checklist com 

as informações contidas nos itens 5 e 12 do Formulários de Referências, o qual, 

teve sua padronização e obrigatoriedade instituída pela Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM), entidade brasileira responsável por regulamentar, operacionalizar 

e fiscalizar as empresas de capital aberto através da IN CVM Nº 586/2017, e 

posteriormente criado dois modelos de regressão linear, representados pela 
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Equação 1 e Equação 2,processadas no software Stata ® utilizando o teste de 

média, regressão Pearson, com o objetivo de verificar a existência de relação entre 

as variáveis em estudo, aplicando winsorização para tratar os dados na presença de 

outliers no resultado. 

Ressalta-se que o estudo está concentrado no ano de 2018, devido à 

disponibilidade de dados de compliance tributária somente para este ano, portanto, 

sendo cross-section. Uma vez esses dados organizados, aplicou-se a Equação 1, 

que irá indicar se existe uma relação entre agressividade fiscal e a compliance 

tributária 

Equação 1: 

𝐴𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡+𝛽𝑘∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Posteriormente, para verificar se este contexto tem reflexo na rentabilidade da 

empresa, buscou-se investigar se existe uma relação significativa entre a 

agressividade tributária, compliance e a rentabilidade destas empresas de capital 

aberto. Nesse sentido, aplicar-se a Equação 2. 

Equação 2: 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 =  𝛽0

+  𝛽1𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡+𝛽2𝐴𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑖𝑡  + 𝛽3𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑥𝐴𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑖𝑡

+ 𝛽𝑘∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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3.1. DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS – EQUAÇÃO 1 

3.1.1. Variável dependente: Agressividade Fiscal 

Para estabelecer as empresas com mais agressividade fiscal (AF) foi 

verificado separadamente a partir da mensuração das Proxy Book-Tax Diferences 

(BTD) e Effective Tax Rate (ETR), obtidas da base de dados consolidadas da 

Economática® (Quadro 1).  

Nome da 
Variável 

Descrição da 
Variável 

Literatura Fórmula Interpretação 

𝐴𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑖𝑡 
BDT 

Book-Tax Diferences (BTD) 
é a diferença total entre o 
lucro contábil antes do 
imposto de renda (LAIR) e o 
lucro tributário (LT); At é o 
ativo total defasado. O Lucro 
Tributário é o resultado da 
divisão da despesa e do 
imposto de renda pela 
alíquota fiscal máxima 
(34%) 

Mills e Plesko 
(2003); Tang 
(2007);Frank, 
Lynch & Rego 
(2009); Hanlon 
& Heitzman 
(2010);Passami 
(2011) e 
Graham, Raedy 
e Shackelford 
(2012) 

𝐵𝑇𝐷 =  
𝐿𝐴𝐼𝑅 − 𝐷𝐸𝑆𝑃𝐸𝑆𝐴𝑆 (𝐼𝑅 + 𝐶𝑆)

0,34
 

Um aumento na 
BTD indica que 
as empresas 
estão mais 
agressivas 

𝐴𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑖𝑡 
ETR 

Effective Tax Rate (ETR) é a 
taxa de impostos efetiva, 
utilizada para mensurar a 
carga tributária efetiva da 
companhia, sendo calculada 
através do total de despesas 
com tributos sobre o lucro 
dividido pelo lucro antes dos 
tributos 

Scholes & 
Wolfson (1992); 
Janssem 
(2000);Giannini 
e Maggiulli 
(2002); Hanlon 
& Heitzman 
(2010); Dunbar 
(2010); Cabello 
(2012) 
 

𝐸𝑇𝑅 =  
𝐷𝐸𝑆𝑃𝐸𝑆𝐴𝑆 (𝐼𝑅 + 𝐶𝑆)

𝐿𝐴𝐼𝑅
 

Um aumento na 
ETR indica que 
as empresas 
estão menos 
agressivas 

Quadro 1 : Descrição das variáveis dependentes: Agressividade Fiscal  
Fonte: Elaborado pelo Autor.  
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Após os cálculos os dados foram organizados em ordem decrescente, do 

maior para o menor. No caso da ETR quanto menor o seu valor, mais agressiva 

tributariamente é considerada a empresa, portanto, atribuíra-se AF = 1 (um) às 

empresas categorizadas no nível de planejamento fiscal agressivo; e AF = 0 (zero) 

às empresas (moderada ou baixo) menos agressivas. Para o BTD quanto maior o 

seu valor, mais agressiva tributariamente é considerada a empresa, portanto, 

atribuíra-se AF = 1 (um) às empresas categorizadas no nível de planejamento fiscal 

agressivo; e AF = 0 (zero) às empresas (moderada ou baixo) menos agressivas. 

3.1.2. Variável independente: Compliance Tributário 

Para avaliar a existência de compliance será utilizado um checklist com as 

informações contidas nos itens 5 e 12 do Formulários de Referências, o qual, teve 

sua padronização e obrigatoriedade instituída pela Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM), entidade brasileira responsável por regulamentar, operacionalizar e fiscalizar 

as empresas de capital aberto através da IN CVM Nº 586/2017. Onde ao aplicar o 

checklist, cada item do compliance tributária (C) atribuíra-se C = 1 se existir 

compliance e C = 0, se não existir (Quadro 2). 

Nome da 
Variável 

Descrição da Variável Literatura Fórmula Interpretação 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 

Variável independente binária 
que assume valor 1 para cada 
item de compliance existente 
nas empresas conforme 
checklist desenvolvido, onde ao 
final cada item de divulgação 
recebe peso igual, 
posteriormente o número total 
de itens divulgado pela empresa 
é dividido pelo número de itens 
aplicável por meio do checklist.  

Cooke (1992); Craig e 
Diga (1998); Street e 
Gray (2002); Hodgdon 
et al. (2008); 
Tsalavoutas, Evans e 
Smith (2010); Santos, 
Pontes e Mapurunga 
(2014). 

𝐷𝐷𝑥 =  
𝑇𝑇𝑋

𝐴𝑇𝑋

 

Quanto maior o índice 
de conformidade com 

a divulgação das 
empresas x maior o 
número total de itens 

divulgados pelas 
empresas x 

Quadro 2: Descrição da variável explicativa: Compliance Tributária 
Fonte: Elaborado pelo Autor.  
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 Após avaliação será mensurado o índice de compliance através da métrica 

descrita por Street e Bryant (2000), Sreet e Gray (2001) e Tsalavoutas, Evans e 

Smith (2010) e empregada por Santos, Ponte e Mapurunga (2014) no Brasil, onde 

se utiliza da equação: 

 

 DDx é o índice de conformidade 
com a divulgação da empresa x de 
acordo com a abordagem 
dicotômica (0 ≤ DDx ≤ 1); 

 TTx é o número total de itens 
divulgados pela empresa x para 
todos os itens aplicáveis à empresa 
x; e 

 ATx é o número de itens aplicáveis 
à empresa x para todos os itens 
aplicáveis à empresa x. 

  

Na métrica de enfoque dicotômica, cada item de divulgação recebe peso 

igual, posteriormente o número total de itens divulgado pela empresa é dividido pelo 

número de itens aplicável através do checklist (Quadro 3) (Craig & Diga, 1998; 

Cooke, 1992; Street & Gray, 2002; Hodgdon et al., 2008). Em um cenário mais 

comedido utilizaremos, para quantificar o nível de compliance, atribuindo C= 1 

(compliance) para empresas presentes valores entre 75% até 100% e C= 0 para os 

demais casos. 

𝐷𝐷𝑥 =  
𝑇𝑇𝑥

𝐴𝑇𝑥
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Quadro 3: Checklist 
Fonte: Adaptado pelo Autor da lN CVM nº 586/2017 

 

3.1.3. Variável de Controle  

Com intuito de tornar a amostra mais homogênea, utilizaram-se como 

variáveis de controles somente aquelas que já estão comumente associadas à 

agressividade fiscal, ou seja, aquela que em estudos anteriores influenciou na 

determinação do nível de agressividade fiscal das empresas (Quadro 4).  

Tipo da Variável 
Nome da 
Variável 

Literatura Fórmula 

∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 
Tamanho  

(SIZE) 

Hassan et al. (2017); Silva e 
Rezende (2017); Hanlon, 

Maydew e Saavedra (2017), 
Habib et al. (2013) 

Ln (Ativo Total do ano 
anterior) 
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∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 ROA 
Agrawal e Chatterjee (2015); 
Hasan et al. (2017); Martins 

(2016); Silva e Martinez (2016) 

𝐿𝑈𝐶𝑅𝑂 𝐿Í𝑄𝑈𝐼𝐷𝑂

𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂 𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿
 

∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 
Alavancagem 

(LEV) 

Charitou et al.(2007); Araújo e 
Filho (2017); Martins (2016); 

Motta e Martinez (2015), Salles 
(2016); Silva e Martinez (2017) 

𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝐴 𝐷𝐸 𝐿𝑂𝑁𝐺𝑂 𝑃𝑅𝐴𝑍𝑂

𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂 𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿
 

Quadro 4 : Descrição das variáveis de controle  
Fonte: Elaborado pelo Autor.  

 

3.2. DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS – MODELO 2 

3.2.1. Variável dependente: Rentabilidade 

Os indicadores de rentabilidade têm a finalidade de mensurar a disposição 

econômica da empresa (Quadro 5). Uma vez que, aspectos como a tributação são 

fatores que podem afetar a performance econômica das companhias, a 

rentabilidade, neste modelo, será identificada pela variável de retorno sobre ativos 

(ROA), que mensura a eficiência funcional da empresa em gerar lucros, partindo dos 

seus próprios ativos (Flach, 2013; Lammersen, 2002; Katz, Khan, & Schmidt, 2013; 

Mahenthiran & Kasipillai, 2012).  

Nome da 

Variável 
Descrição da Variável Literatura Fórmula 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 

o retorno sobre ativos (ROA) 

constitui como um dos 

indicadores mais propícios para a 

análise da rentabilidade 

empresarial, que estima a 

eficiência funcional da empresa 

em gerar lucros, partindo dos 

seus próprios ativos.  

Flach (2013); 

Lammersen 

(2002); Katz, 

Khan e Schmidt 

(2013); 

Mahenthiran e 

Kasipillai (2012); 

Brigham et al. 

(2001); Bezerra 

(2017).  

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑈𝐶𝑅𝑂 𝐿Í𝑄𝑈𝐼𝐷𝑂

𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂 𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿
 

Quadro 5 : Descrição da variável dependente ou explicada 
Fonte: Elaborado pelo Autor.  
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As informações sobre a rentabilidade serão coletadas na base de dados 

consolidada da Economática®. 

3.2.2. Variáveis independentes: Agressividade Fiscal e Compliance 
Tributário 

Para estabelecer as empresas com mais agressividade fiscal (AF) será 

verificado separadamente a partir da mensuração das proxies Book-Tax Diferences 

(BTD) e Effective Tax Rate (ETR), conforme padrões descritos em 3.1.1. 

Para estabelecer as empresas com maior nível de compliance tributário, será 

utilizando o índice de conformidade descrito em 3.1.2. 

Para verificar se existe uma relação significativa entre a rentabilidade, 

agressividade tributária e Compliance tributário será feita interação entre as 

variáveis descritas em 3.1.1 multiplicado por 3.1.2. 

3.2.3. Variável de Controle 

Utilizaram-se como variáveis de controles somente aquelas que já estão 

comumente associadas à rentabilidade, ou seja, aquela que em estudos anteriores 

influenciou na determinação do nível de rentabilidade das empresas, neste caso, 

alavancagem financeira, margem liquida e giro do ativo. 

Tipo da 
Variável 

Nome da 
Variável 

Literatura Fórmula 

∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 
Giro do Ativo 

 
Carvalho et al. (2017) 

𝑉𝐸𝑁𝐷𝐴𝑆

𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂 𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿
 

∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 Margem Líquida Carvalho et al. (2017) 
𝐿𝑈𝐶𝑅𝑂 𝐿Í𝑄𝑈𝐼𝐷𝑂

𝑉𝐸𝑁𝐷𝐴𝑆
 

∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 
Alavancagem 

(LEV) 
Charitou et al.(2007); Araújo e 
Filho (2017); Martins (2016); 

𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝐴 𝐷𝐸 𝐿𝑂𝑁𝐺𝑂 𝑃𝑅𝐴𝑍𝑂

𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂 𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿
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Motta e Martinez (2015), Salles 
(2016); Silva e Martinez (2017) 

Quadro 6: Descrição das variáveis de controle 
Fonte: Elaborado pelo autor 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Capítulo 4 

4. ANÁLISE DOS DADOS  

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA 

Após coleta e tratamento dos dados, para que seja feita a interpretação dos 

resultados, torna-se necessário primeiramente apresentar a estatística descritiva 

com as informações das variáveis utilizadas nos dois modelos propostos nesta 

pesquisa. Nesse sentido, a Tabela 1 a seguir contêm a estatística descritiva, como o 

número de observações, a média, o desvio padrão e o valor mínimo e máximo da 

amostragem das variáveis utilizadas nos modelos propostos. Vale ressaltar que 

todas as informações das variáveis já com o estimador winsor a 2.5% em cada para 

minimizar o efeito de outliers. 

TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIÁVEIS UTILIZADAS 

A Tabela 1 apresenta o número de observações empresa/ano, média, desvio padrão, mediana, 

mínimo e máximo para as variáveis: ROA é o retorno dos ativos; ROE é o retorno sobre o patrimônio 

líquido; compliance; BTD e ETR são proxies para agressividade fiscal; COMP_BTD e COMP_ETR 

são interações entre compliance e a agressividade fiscal;  TAM representa o tamanho das empresas; 

ALAV é o grau de alavancagem financeira; GIRO_ATV; MARGEM LIQ, essas variáveis foram 

construídas conforme a Quadro 1, 2, 4, 5 e 6. 

Variável Observações Média 
Desvio 

Padrão 
Min Med Max 

Btd 272 -0.0242 0.133 -0.611 0.0102 0.120 

Etr 272 0.169 0.281 -0.760 0.198 0.919 

Tam 272 14.82 1.870 10.73 14.85 18.23 

Roa 272 0.00580 0.122 -0.406 0.0346 0.177 

Roe 272 0.0382 0.486 -2.145 0.113 0.850 

giro_atv 272 0.623 0.465 0.0119 0.560 2.020 

margem_liq 272 -15.04 91.55 -433.1 5.633 92.26 

comp_btd 272 0.0905 0.164 -0.388 0.0572 0.496 

comp_etr 272 0.00304 0.0380 -0.159 0.00237 0.0750 

alav 272 3.353 10.21 -9.205 1.524 56.91 

compliance 272 0.490 0.343 0 0.533 1 

Fonte: Dado da Pesquisa. Elaborado pelo Autor.  
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A média da agressividade fiscal mensurada pelo BTD foi de -0,024, indicando 

que, em média, as empresas da amostra possuem prejuízo operacional e/ou 

elevados valores consolidados nas despesas não operacionais, tornando o lucro 

contábil menor que o lucro tributável, o que sugere a ausência de uma postura de 

agressividade fiscal na métrica das empresas dessa amostra. Já que, as evidências 

empíricas descritas por Mills (1998), Frank et al. (2009), Ferreira et al. (2012) e 

Miiller e Martinez (2016) sugerem que essa métrica positiva indica a presença de 

agressividade no planejamento tributário e lucro contábil maior que lucro tributável.   

Fernández-Rodríguez e Martínez-Arias (2014) mensuram uma taxa ETR de 

em média 0.25 para o Brasil no período de 2000-2009, enquanto a média da 

amostra deste estudo é de 0.169, o que indica uma menor agressividade tributária 

no ano de 2018 em relação ao período 2000-2009.   

Diante disso, Sukotjo e Soenarno (2018), destacam este resultado como 

preocupante, uma vez que, a agressividade fiscal é muito importante às empresas 

brasileiras de capital aberto. Já que, segundo Noga e Schnader (2013), empresas 

que apresentam lucro tributável maior que contábil têm lucros menos persistentes.  

A média dos indicadores de rentabilidade ROA e ROE se apresentam com um 

retorno médio próximo de 0 para as empresas da amostra no ano de 2018. Vale 

lembrar que, segundo Schvirck (2006), uma companhia somente será rentável se 

sua rentabilidade for maior que os valores obtidos pelos investidores nos mercados 

de capitais, fato esse que foi observado na estatística descritiva dos indicadores de 

rentabilidade para as empresas brasileiras.  

Em relação ao compliance as empresas brasileiras têm uma média de 49% 

de cumprimento das conformidades exigidas pelo art. 42º do decreto nº 8.420/2015 

juntamente com In CVM nº 586/2017, indicando que as empresas presentes na 
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amostra ainda se encontram em processo de aplicação e adaptação das referidas 

normas, esse fato, talvez, justifique-se pelo curto período de tempo para 

enquadramento das empresas desde edição das normas. 

4.1.1. Teste de Diferenças de Médias 

As Tabelas 2 e 3 a seguir, indicam os resultados dos testes de diferença de 

média para as variáveis de ROA e BTD entre grupos de empresas com um nível de 

compliance maior de que 75% e empresas abaixo deste valor.  

TABELA 2 – TESTE DE DIFERENÇA DE MÉDIA PARA A VARIÁVEL ROA/COMPLIANCE 

A Tabela 2 fornece o teste de diferença de média para a variável ROA para o grupo de empresas 
sem compliance e com compliance.  

Grupo N Média Erro Padrão DP [95% Intervalo Conf] 

Sem Compliance 189 -.010768 .0096616 .132825 -.0298271 .0082911 

Com Compliance 83 .0435389 .0091883 .0837094 .0252605 .0618174 

Combinado 272 .0058036 .0074229 .1224214 -.0088102 .0204175 

Diff   -.0543069 .0158083   -.0854301 -.0231838 

    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 0 

Pr(T < t) = 0.0003         Pr(|T| > |t|) = 0.0007          Pr(T > t) = 0.9997 

Fonte: Dado da Pesquisa. Elaborado pelo Autor. 

 

O resultado da Tabela 2 indica uma diferença significativa entre a 

performance das empresas com maior e menor nível de compliance para a variável 

ROA. Mais especificamente, as empresas com maior nível de compliance possuem 

uma média positiva de ROA que empresas que não possuem. Este resultado pode 

tanto ser um indicativo de influência do compliance nos níveis de performance das 

empresas, mas também pode indicar que empresas com melhor fôlego financeiro 

possuem maior capacidade de se adequar as novas normas exigidas, pelo fato de 

estes mecanismos terem, muitas vezes, altos custos de implementação (Iliev, 2010).  

TABELA 3 - TESTE DE DIFERENÇA DE MÉDIA PARA A VARIÁVEL BTD/COMPLIANCE 

A Tabela 3 fornece o teste de diferença de média para a variável BTD para o grupo de empresas sem 
compliance e com compliance. 

Grupo N Média Erro Padrão DP [95% Intervalo Conf] 
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Sem Compliance 189 -.0378993 .0106172 .1459618 -.0588433 -.0169552 

Com Compliance 83 .007034 .0100656 .0917023 -.0129897 .0270578 

Combinado 272 -.024188 .0080791 .1332439 -.0400938 -.0082822 

Diff   -.0449333 .0173638   -.0791189 -.0107476 

    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 0 

Pr(T < t) = 0.0051         Pr(|T| > |t|) = 0.0102          Pr(T > t) = 0.9949 

Fonte: Dado da Pesquisa. Elaborado pelo Autor. 

 

A Tabela 3 demonstra que as variáveis são estatisticamente diferentes e 

significativas a 5% e que em média as empresas que não possuem compliance não 

possuem uma postura agressiva fiscalmente, pois, apresenta BTD negativo. 

4.2. ANÁLISE DA CORRELAÇÃO 

A análise da correlação de Pearson tem o propósito de verificar o grau de 

associativismo entre as variáveis do modelo. Assim, se as variáveis apresentarem 

uma correlação de Pearson entre 0,10 e 0,29 possuem uma correlação fraca e entre 

0,50 e 1,0 correlação forte entre as variáveis (Cohen, 1988). A Tabela 4 fornece a 

análise de correlação de Pearson entre as variáveis em estudo.  

TABELA 4: CORRELAÇÃO DE PEARSON ENTRE AS VARIÁVEIS DO MODELO 

A Tabela 4 fornece as correlações não paramétricas de Pearson entre as variáveis: ROA; 
COMPLIANCE; ETR; BTD;TAM; ROE; ALAV; GIRO_ATV; MARGEM_LIQ. As descrições das 
variáveis encontram-se na Tabela 2. 

  ROA 
Complianc

e ETR BTD Tamanho ROE Alav 
Giro 
Ativo 

ROA 1               
Complianc

e 
0.3204**

* 1 
      

ETR 
0.2392**

* 0.0875 1 
     

BTD 
0.8892**

* 0.2492*** 
0.1832**

* 1 
    

Tamanho 
0.3132**

* 0.6763*** 0.0714 
0.3105**

* 1 
   

ROE 
0.3439**

* 0.1164* 0.1217** 
0.2503**

* 0.1425* 1 
  

Alav -0.1194* -0.0388 -0.1303** -0.0600 0.0049 
-

0.4930*** 1 
 

Giro Ativo 0.1387* -0.0240 0.1133* 0.0531 
-

0.1618*** 0.0298 0.0897 1 
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Margem 
Liq 

0.6964**
* 0.2877*** 

0.1728**
* 

0.6582**
* 0.2678*** 0.1751*** 

-
0.0574 0.2263*** 

Nota: * nível de significância 10%; ** nível de significância de 5%; *** nível de significância de 1% 
Fonte: Elaborado pelo Autor. 

Os resultados de correlação dos regressores (ROA, ETR e BTD) com as 

variáveis explicativas dos modelos propostos indicam uma boa escolha de variáveis 

de controle, pois diversos dos controles escolhidos apresentam correlação média ou 

forte com as variáveis explicativas. Por outro lado, os controles entre si, quando 

apresentam correlação, apresentam em sua maioria correlação fraca, apesar de 

significativa a 1%, 5% ou 10%. Este resultado indica que o modelo provavelmente 

não sofrerá de problemas de multicolinearidade. 

A tabela 5 apresenta os resultados do teste de ajustamento das variáveis de 

cada modelo e o nível de significância via Teste F. O teste F que avalia o nível de 

significância do modelo como um todo, ou seja, se pelo menos um dos parâmetros 

estimados é estatisticamente diferente de zero. 

TABELA 5: TESTES DE AJUSTAMENTO E SIGNIFICÂNCIA DO MODELO 

A Tabela 5 fornece as estimativas da estatística F e do R² dos modelos.  
Modelo 1: b𝑡𝑑 =  𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 +  𝛽2𝑡𝑎𝑚 +  𝛽3𝑟𝑜𝑒 +  𝛽4𝑎𝑙𝑣 + 𝛽5𝑔𝑖𝑟𝑜𝑎𝑡𝑣 +  𝛽6𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑙𝑖𝑞 + 𝜀 

Modelo 2: e𝑡𝑟 =  𝛽0 +  𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 + 𝛽2𝑡𝑎𝑚 + 𝛽3𝑟𝑜𝑒 + 𝛽4𝑎𝑙𝑣 + 𝛽5𝑔𝑖𝑟𝑜𝑎𝑡𝑣 + 𝛽6𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑙𝑖𝑞 + 𝜀 

Modelo3: 𝑟𝑜𝑎 =  𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 + 𝛽2𝑏𝑡𝑑 + 𝛽3𝑐𝑜𝑚𝑝_𝑏𝑡𝑑 + 𝛽4𝑡𝑎𝑚 +  𝛽5𝑟𝑜𝑒 +  𝛽6𝑎𝑙𝑣 + 𝛽7𝑔𝑖𝑟𝑜𝑎𝑡𝑣 +
 𝛽8𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑙𝑖𝑞 + 𝜀 

Modelo4: 𝑟𝑜𝑎 =  𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 + 𝛽2𝑒𝑡𝑟 + 𝛽3𝑐𝑜𝑚𝑝_𝑒𝑡𝑟 + 𝛽4𝑡𝑎𝑚 + 𝛽5𝑟𝑜𝑒 +  𝛽6𝑎𝑙𝑣 + 𝛽7𝑔𝑖𝑟𝑜𝑎𝑡𝑣 +
 𝛽8𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑙𝑖𝑞 + 𝜀 

 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 

F(6, 265) 56,73*** 14,93*** 101,03*** 41,84*** 

R² 0,8085 0,0768 0,8392 0,6525 

Legenda: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01 
Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pelo autor.  

 

Os resultados do Teste F indicam que todos os modelos são significativos ao 

nível de 1%. Os resultados do R² indicam que os modelos com BTD (Modelos 1 e 3) 

têm maior poder explicativo em detrimento dos modelos com ETR (Modelos 2 e 4). 

Este resultado indica que o BTD como proxy é, possivelmente, o mais adequado 

para explicar a relação da compliance com a agressividade fiscal.  
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4.3 ANÁLISE DE REGRESSÃO  

A Tabela 6 demostra os resultados dos modelos 1 e 2, que testam a hipótese 

H1, e a tabela 7demonstra os resultados dos modelos 3 e 4, que testam as 

hipóteses H2, H3 e H4 deste trabalho. 

Conforme Tabela 6, analisando os resultados do modelo 1, observa-se que 

empresas que têm compliance, apresentaram, um coeficiente negativo e significativo 

ao nível de 1% com a proxie da agressividade tributária BTD. Os resultados do 

modelo 2 com a proxie ETR, indicaram que o nível de compliance tributária não é 

significativo, o que evidencia que a compliance não interfere significativamente na 

ETR.  

TABELA 7 – RESULTADOS DOS MODELOS 1 E 2 

Modelo1:b𝑡𝑑 =  𝛽0 +  𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 + 𝛽2𝑡𝑎𝑚 + 𝛽3𝑟𝑜𝑒 +  𝛽4𝑎𝑙𝑣 + 𝛽5𝑔𝑖𝑟𝑜𝑎𝑡𝑣 +  𝛽6𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑙𝑖𝑞 + 𝜀 

Modelo2:e𝑡𝑟 =  𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 +  𝛽2𝑡𝑎𝑚 +  𝛽3𝑟𝑜𝑒 +  𝛽4𝑎𝑙𝑣 + 𝛽5𝑔𝑖𝑟𝑜𝑎𝑡𝑣 +  𝛽6𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑙𝑖𝑞 + 𝜀 

 

Variáveis Modelo 1 - BTD Modelo 2 - ETR 

Compliance -0.0388** 0.00621 

 
(-2.379) (0.108) 

Tamanho 0.00518* 0.00300 

 
(1.797) (0.229) 

ROA 0.921*** 0.482*** 

 
(11.96) (2.991) 

Alavancagem 0.000651 -0.00315** 

 
(1.446) (-2.322) 

Giro Ativo -0.0235** 0.0605 

 
(-2.261) (1.636) 

Margem Liq 0.000144* -3.18e-05 

 
(1.794) (-0.228) 

Constante -0.0727* 0.0912 

 
(-1.803) (0.504) 

   Observações 272 272 

R² 0.808 0.077 

Nota: * 10%; ** 5%; ***1% 
Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pelo Autor. 

 

Estes resultados rejeitam a H1 desta pesquisa, de que as empresas que 

possuem maior nível de compliance tributário são mais agressivas tributariamente. 
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Uma vez que, os resultados do primeiro modelo, indicaram que a compliance tem 

uma relação significativa negativa com a BTD e não tem uma relação significante 

com a ETR. Nesse caso, este resultado pode ser devido à ausência de uma postura 

de agressividade fiscal das empresas brasileiras de capital aberto, conforme sugeriu 

a análise descritiva dessa amostra, pela pouca aderência aos programas de 

compliance.  

Vale ressaltar, também, que esse resultado não corrobora com a literatura, 

uma vez que se esperava que um aumento da conformidade tributária se levar a um 

aumento da agressividade (Desai & Dharmapala, 2006; Franzoni,1999; Slemrod, 

2007; Hanlon & Heitzman, 2010; Chen et al., 2010; Miyoshi & Nakao, 2012). 

Conforme estes autores, uma empresa que possui um alto nível de 

compliance poderia, em paralelo, desenvover ações de planejamento com o 

propósito de diminuir a carga tributária, e assim, ao estarem em conformidade, teria-

se uma redução dessa carga, além de mitigar eventuais riscos. 

Porém, existe na literatura uma explicação alternativa para o fenômeno, que 

indica a relação negativa entre compliance  e agressividade fiscal, que é conhecido 

como o Framework de Scholes-Wolfson, que leva em consideração o trade-off entre 

fatores tributários e não tributários, efeitos tributários nos preços dos ativos e a 

tributação multijurisdicional (Calijuri, 2009) 

Dentro deste paradigma, Klassen, Lisowsky e Mescall (2016) encontram 

relação negativa entre o aumento do compliance da empresa a e diminuição da 

agressividade fiscal, analisando o papel de auditores no processo de declaração 

fiscal, enquanto, Lanis e Richardson (2011) e Zemzem e Ftouhi (2013) encontram 

uma associação entre características do board, como membros externos, tamanho e 

diversidade como fatores que diminuem a agressividade fiscal. 
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No ambito da rentabilidade, a Tabela 7 mostra, para o modelo 3, uma 

associação positiva e significativa a 1% de BTD com a performance da empresa e a 

5% de compliance. Para o modelo 4, os resultados indicam uma associação positiva 

e significativa a 5% de compliance e de ETR com a performance da empresa. 

 

TABELA 8 – RESULTADOS DOS MODELOS 3 E 4 

Painel B - Fornece as estimativas dos seguintes modelos: 
Modelo3:𝑟𝑜𝑎 =  𝛽0 +  𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 + 𝛽2𝑏𝑡𝑑 + 𝛽3𝑐𝑜𝑚𝑝_𝑏𝑡𝑑 +  𝛽4𝑡𝑎𝑚 +  𝛽5𝑟𝑜𝑒 +  𝛽6𝑎𝑙𝑣 + 𝛽7𝑔𝑖𝑟𝑜𝑎𝑡𝑣 +

 𝛽8𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑙𝑖𝑞 + 𝜀 

Modelo4:𝑟𝑜𝑎 =  𝛽0 +  𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 + 𝛽2𝑒𝑡𝑟 + 𝛽3𝑐𝑜𝑚𝑝_𝑒𝑡𝑟 + 𝛽4𝑡𝑎𝑚 + 𝛽5𝑟𝑜𝑒 +  𝛽6𝑎𝑙𝑣 + 𝛽7𝑔𝑖𝑟𝑜𝑎𝑡𝑣 +
 𝛽8𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑙𝑖𝑞 + 𝜀 

 
 

Variáveis Modelo 3 - BTD Modelo 4 – ETR 

BTD 0.675*** 
 

 

(13.41) 
 Compliance * BTD 0.0381** 
 

 

(1.984) 
 Compliance 0.0296** 0.0421** 

 
(2.155) (2.187) 

ETR 
 

0.0509*** 

  

(3.567) 

Compliance * ETR 
 

1.130*** 

  

(6.263) 

Tamanho -0.00241 -0.000704 

 
(-1.028) (-0.244) 

ROE 0.0298*** 0.0365** 

 
(3.004) (2.572) 

Alavancagem -4.19e-05 0.000623 

 
(-0.0942) (1.078) 

Giro Ativo 0.0138** 0.00250 

 
(2.020) (0.258) 

Margem Liq 0.000210*** 0.000643*** 

 
(3.859) (7.380) 

Constante 0.0335 -0.0118 

 
(1.004) (-0.295) 

   Observações 272 272 

R² 0.839 0.652 

Nota: * 10%; ** 5%; ***1% 
Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pelo Autor. 

 

Conforme os resultados do modelo 3 e 4 aceita-se a H2 de que as empresas 

que têm maior nível de compliance tributário possuem maior rentabilidade 

(performance); a H3 de que as mais agressivas tributariamente possuem maior 
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rentabilidade; e a H4 de que as empresas que têm maior nível de compliance 

tributário e são mais agressivas tributariamente possuem maior rentabilidade 

(performance). 

Assim, pela ótica do modelo 3 e 4, um aumento da agressividade tributária 

está associado com maior performance, e este resultado é potencializado pelo nível 

de compliance da empresa. Este resultado é corroborado pela literatura que indica 

que aumento da conformidade tributária e da agressividade aumentam a 

rentabilidade das empresas (Modigliani & Miller, 1963; Baxter, 1967; Wilson, 2009; 

Chen et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010; Koester, 2011; Blaylock; Shevlin & 

Wilson, 2012; Miyoshi & Nakao, 2012; Edwards; Schwab & Shevlin, 2016; Hanlon; 

Maydew & Saavedra, 2017). 

Dessa forma, a compliance tributária, ceateris paribus, pode mitigar eventuais 

riscos (Miyoshi & Nakao, 2012) e a agressividade, ceateris paribus, pode reduzir a 

carga tributária e proporcionar maior capitalização da empresa, possibilitando o 

reinvestimento em outros setores (Modigliani & Miller, 1963; Baxter, 1967; Wilson, 

2009; Chen et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010; Koester, 2011; Blaylock; Shevlin 

& Wilson, 2012; Edwards; Schwab & Shevlin, 2016; Hanlon; Maydew & Saavedra, 

2017) e, assim, poderiam contribuir conjuntamente à rentabilidade da empresa, 

como os resultados mostraram. E isso é bom para a economia brasileira.  

 

 



 

 

Capítulo 5 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Este estudo teve como objetivo investigar o impacto da compliance tributária 

na agressividade fiscal, bem como, o resultado destas sob a rentabilidade das 

empresas brasileiras de capital aberto listadas na B³ no ano de 2018. Conforme os 

resultados encontrados no modelo 1 e 2, podemos concluir que se rejeita a hipótese 

de que as empresas que possuem maior nível de compliance são mais agressivas.  

Sendo que, tal resultado não corrobora com a literatura, que afirma que um 

aumento da conformidade tributátia para mitigar eventuais risco, leva em 

contrapartida a ações de planejamento (agressividade tributária) para redução 

destas cargas tributária, para manutenção de sua competitividade (Franzoni,1999; 

Desai & Dharmapala, 2006; Slemrod, 2007;Chen et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 

2010; Miyoshi & Nakao, 2012). No entanto, segundo Tang e Firth, 2011, essa 

relação só estaria presente somente em empresas com fortes incentivos para 

gerenciamento de lucros e impostos exibiriam altos níveis de BTD, e esse pode não 

ser o caso da economia brasileira.  

Assim, pela ótica do modelo 3 e 4, pode-se concluir que um aumento da 

agressividade tributária está associado com maior performance, e este resultado é 

potencializado pelo nível de compliance da empresa. Este resultado é corroborado 

pela literatura que indica que aumento da conformidade tributária e da 

agressividade, aumentam a rentabilidade das empresas (Modigliani & Miller, 1963; 

Baxter, 1967; Wilson, 2009; Chen et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010; Koester, 
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2011; Blaylock; Shevlin & Wilson, 2012; Miyoshi & Nakao, 2012; Edwards; Schwab & 

Shevlin, 2016; Hanlon; Maydew & Saavedra, 2017). 

Este resultado é bem significativo para a economia brasileira, pois conforme  

Wilson (2009), Desai e Dharmapala (2009), Hanlon e Slemrod (2009), Koester 

(2011), Blaylock, Shevlin e Wilson (2012), Robinson e Schmidt (2012), e Lisowsky, 

Robinson e Schmidt (2013), a agressividade fiscal associada com a segurança 

proporcionada pela conformidade (compliance), chama a atenção dos investidores, 

pois, os mesmos possuem um olhar positivo para as corporações que possuem 

níveis de planejamento fiscais aliado a segurança proporcionada pela conformidade.  

Uma vez que o Brasil é rotulado pelas entidades como Transparency 

International, TFM Group, IBPT, Deloitte e KPMG, como sendo um país de alto risco 

para investimento, visto que, apresenta alta complexidade no que se refere às 

normas legais e elevada carga tributária. Este estudo faz uma contribuição 

significativa para a literatura, ao ser o primeiro a relacionar compliance, 

agressividade fiscal e rentabilidade na economia brasileira e encontrar uma relação 

significativa entre estas variáveis.  

E por fim, ressalta-se que a principal limitação desta pesquisa foi quanto a 

impossibilidade de analisara relação da compliance, agressividade tributária e 

rentabilidade para outros anos. Uma vez que a compliance só teve sua 

aplicabilidade através da In da CVM 586/20, o que limitou a coleta de dados 

somente ao ano de 2018. 
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