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6 Resumo
O objetivo desta pesquisa é investigar se as empresas brasileiras arcam com o 

custo de reputação ao se engajarem em atividade de agressividade tributária. Uti-
lizaram-se regressões com dados em painel para testar a hipótese de que quanto 
maior o nível de agressividade tributária praticada pelas empresas, maiores são os 
custos reputacionais que elas sofrem por conta dessa prática. A amostra está nas 
empresas brasileiras de capital aberto no período de 2010 a 2018. Os resultados 
não confirmaram a hipótese e sugerem que as variações das vendas e do preço das 
ações, a admiração pela mídia e a troca de executivos não estejam associadas à 
prática de agressividade, indicando que as empresas referentes não sofreram cus-
tos reputacionais associados à agressividade tributária. Em suma, esta pesquisa 
sugere um auxílio a gestores sobre a aceitação ou não da agressividade fiscal, so-
bretudo na ideia de redução de gastos com pagamentos de tributos agressivos, 
por exemplo. 

Palavras-chave: agressividade tributária; custo reputacional; empresas brasi-
leiras; gestão; planejamento tributário.

Classificação JEL: H2, H20, H21.

INTRODUÇÃO
Este artigo aborda questões referentes às empresas brasileiras com base na 

óptica de arcar com os custos de reputação ao se engajarem em atividade de 
agressividade tributária, uma vez que o exame da literatura no Brasil identifica 
aspectos estruturais fundamentados no excesso de tributos cobrados no país 
e na respectiva complexidade do sistema, e conjunturais, considerando a am-
pliação da competitividade empresarial e a volatilidade da economia brasileira 
(Orair & Gobetti, 2018). Esse cenário induz a necessidade de um planeja-
mento tributário mais agressivo, ainda que as empresas possam enfrentar cus-
tos associados ao processo de sistematização fiscal, como é o caso do custo 
reputacional. 

Nesse sentido, utilizaram-se regressões com dados em painel para testar a 
hipótese de que quanto maior o nível de agressividade tributária praticada 
pelas empresas, maiores são os custos reputacionais que elas sofrem por conta 
dessa prática. Foram consideradas a Effective Tax Rate (ETR) e a ETR Modifi-
cada como métricas de agressividade tributária. Os custos de reputação foram 
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medidos por variação das vendas, retorno anormal, rotatividade dos CEOs e 
admiração. A amostra da pesquisa abrange as empresas brasileiras de capital 
aberto no período de 2010 a 2018.

Na prática de planejamento tributário agressivo, cabe à empresa optar por 
alternativas que poderiam macular a sua reputação no âmbito mercadológico 
ou gerar impedimentos a isso, de forma que possam, por exemplo, alçar-se à 
esfera tributária, como apontam Gouveia e Afonso (2013). Isso posto, é co-
mum a adoção de políticas de agressividade fiscal como estratégia competiti-
va. Entretanto, a sinalização associada a posturas tributárias mais agressivas 
pode desconfigurar o compromisso reputacional vinculado à marca da empre-
sa. Este estudo busca sublinhar essa relação entre custo reputacional e agres-
sividade fiscal no contexto das empresas listadas na B3 ao analisar se o custo 
reputacional pode ser visto no Brasil também como consequência da agressi-
vidade tributária.

Ainda que existam trabalhos relacionados com o tema no Brasil, com aná-
lise feita com base no custo reputacional como fator ex ante (causa) à agres
sividade tributária, a exemplo da tese de França (2018), nesta pesquisa consi-
dera-se o custo reputacional como fator ex post (consequência) à agressividade 
tributária. O tema se insere nos debates de mídia e de relatórios independen-
tes, como é o caso do relatório de Young (1989), que discute sobre uma gera-
ção de ativismo fiscal em que grupos ativistas e a mídia chamam a atenção 
para as empresas que não pagam “sua parte justa”, o que pode afetar negativa-
mente os resultados de mercado dessas empresas (Bankman, 2004). 

Em relação ao tema, será observada uma lacuna a ser preenchida no tocan-
te aos efeitos no custo reputacional provocados pela agressividade tributária 
nas empresas brasileiras de capital aberto. Ademais, esta pesquisa busca con-
tribuir para o tema argumentando que quanto maior o nível da agressividade 
praticada pelas empresas brasileiras de capital aberto, maiores são os custos 
reputacionais que elas sofrem por conta dessa prática.

Para tanto, a amostra é composta de empresas listadas na B3 no período de 
2010 a 2018. O corte feito no ano de 2010 é para preservar os dados de pos-
síveis efeitos das mudanças nas normas contábeis brasileiras ocorridas antes 
desse período. Da amostra, excluíram-se as empresas do setor financeiro e 
aquelas com dados incompletos. Para a formação das variáveis, utilizaram-se 
as bases de dados da Economática, os sítios da Bolsa de Valores do Brasil e da 
Comissão de Valores Mobiliários (CVM) na B3, o anuário da revista Exame – 
1000 Melhores & Maiores do Brasil – e o formulário de referência das empre-
sas. O modelo econométrico é adaptado de Gallemore et al. (2014), e a agres-
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sividade tributária é mensurada pela GAAP ETR (Hanlon & Heitzman, 2010; 
Chen et al., 2010; Gallemore et al., 2014; Reinders & Martinez, 2016; Jacob 
et al., 2019; Austin & Wilson, 2017; Araújo et al., 2018; Balakrishnan et al., 
2019) e pela ETR Modificada.

Em relação à mensuração do custo reputacional, são utilizadas quatro proxies 
de reputação estabelecidas: variação das vendas, divulgada na Economática 
(Hardeck & Hertl, 2014; Gallemore et al., 2014; Jacob et al., 2019); retorno 
anormal, coletado na Economática e B3 (Bowen et al., 2010; Gallemore et al., 
2014); rotatividade do CEO, divulgada por meio do formulário de referência 
(Graham et al., 2014; Gallemore et al., 2014); e admiração, divulgada nos 
rankings de revistas especializadas das melhores e maiores empresas.

Como contribuição, a assimilação da relação entre agressividade tributária 
e custo reputacional pode auxiliar os gestores na fundamentação de seu pro-
cesso decisório na esfera da aceitação ou não da agressividade fiscal, impli-
cando atitudes no âmbito do planejamento fiscal e de seus devidos custos. 
Nesse sentido, por ser o profissional responsável pelo controle patrimonial e 
pela respectiva adoção de um planejamento fiscal, este estudo expressa-se 
como coadjuvante na compreensão desse fenômeno para os profissionais da 
contabilidade. Diante desse cenário, busca-se sinalizar para o fato de que a 
redução dos gastos com o pagamento de tributos, em níveis mais agressivos, 
pode não compensar diante do custo reputacional em que esse tipo de ativi-
dade pode incorrer.

1
REFERENCIAL TEÓRICO

*1.1	Custo reputacional 
A definição de reputação corporativa estabelecida por Gallemore et al. 

(2014) corresponde a um construto multifacetado associado a várias partes, 
incluindo a empresa e seus gestores, assim como os acionistas, os clientes e as 
autoridades fiscais. Não obstante, Graham et al. (2014) a definem como uma 
ideia de que as empresas e seus proprietários poderão sofrer custos psicológi-
cos se a marca, o nome da empresa ou até mesmo o nome do proprietário 
estiverem associados a divulgações negativas ao público em consequência de 
atividades de planejamento tributário agressivo. 



156

Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 1, São Paulo, SP • jan./jun. 2023 • p. 152–172 • 
ISSN 1808-2785 (on-line)

Revista de Economia Mackenzie, São Paulo, v. 20, n. 1 
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.152-172

A reputação pode ser parte integrante da eficácia corporativa, e a empresa 
trabalhará para proteger e aumentar a boa reputação da firma. Dessa maneira, 
os interessados tomarão suas decisões observando como as empresas deci-
dem suas estratégias tributárias e como essas decisões afetarão sua reputação 
(Gallemore et al., 2014). Com base nisso, França (2018) relata que, uma vez 
que a reputação corporativa for detectada, será possível inibir práticas que 
aumentem o risco fiscal da firma.

Alinhado ao conceito de reputação empresarial, desenvolve-se o de custo 
reputacional que, seguindo o conceito estabelecido por Fombrun e Shanley 
(1990), corresponde a algo criado e consumido pela firma, o que é considera-
do uma estratégia da empresa utilizada no processo de tomada de decisões. 
Por consequência estratégica, os gestores das empresas avaliarão os custos e 
benefícios com o propósito de verificar se as decisões de eles se engajarem em 
planejamento tributário serão compensadas ou não pelo custo que a empresa 
venha a sofrer (Gallemore et al., 2014; Bitti et al., 2019). 

Diante disso, vale ressaltar que os custos envolvidos podem ser diretos, 
como mão de obra direta e sistemas de informação necessários para realizar o 
planejamento tributário, bem como os custos esperados de negociação e pena-
lidades decorrentes de interações com autoridades tributárias (Balakrishnan et 
al., 2019) e os custos indiretos, como aumento da probabilidade de inspeções 
por parte das autoridades fiscais e custo de reputação (Pierk, 2016); além dos 
custos que incluem status de listagem, influência da família e magnitude de 
problemas de risco moral que as firmas possam enfrentar (Jacob et al., 2019).

No Brasil, já foi constatado que a reputação está associada às estratégias 
de negócios no nível de divulgação de relatório financeiro e às decisões de 
investimentos (Cao et al., 2012). Desse modo, espera-se que o custo reputa-
cional tenha um papel importante no planejamento tributário agressivo, 
impactando-o de forma positiva (Bitti et al., 2019). 

Portanto, as divulgações dos relatórios financeiros são obrigatórias para as 
empresas de capital aberto, e estas, por sua vez, possuem mais visibilidade 
(tanto por parte dos seus gestores como dos stakeholders) e são maiores finan-
ceiramente, possuindo estruturas mais formais e complexas. Diante disso, es-
sas empresas aumentam sua aversão à incerteza e ao risco, associando-se aos 
custos reputacionais (Higgins et al., 2012). 
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*1.2	Agressividade tributária e efeitos no mercado 
De outra parte, o planejamento tributário está relacionado às ações que oti-

mizam as obrigações tributárias das empresas, geralmente lícitas, o que impac-
ta todas as transações ligadas à responsabilidade tributária da empresa (França, 
2018). 

Entretanto, existe o planejamento tributário agressivo que é definido co-
mo a redução da renda tributável feita de forma gerencial por meio de méto-
dos e técnicas de planejamento fiscal, ou seja, são atividades focadas na dimi-
nuição dos tributos pagos pelas empresas (Hanlon & Heitzman, 2010). Os 
critérios e métodos utilizados por essas empresas podem ser caracterizados 
como legais ou ilegais (Chen et al., 2010). No Brasil, a legalidade dessas ações 
é duvidosa, por causa dos duplos sentidos nas interpretações dos fatos tribu-
tários por parte do gestor tributário (Martinez, 2017; Alencastre et al., 2018; 
Silva et al., 2019). 

A agressividade tributária não pode ser confundida com evasão fiscal, pois 
esta é nitidamente ilegal. Porém, a agressividade tributária eventualmente está 
sujeita a escrutínio das autoridades fiscais tributárias por possuir alto grau de 
materialismo mediante negócios anômalos ou elisão fiscal. Tendo isso por 
base, pode-se inferir que nem toda agressividade fiscal é, em regra, abusiva, 
assim o prognóstico final dependerá da análise que o fisco possuir da legisla-
ção acerca da prática realizada (Martinez, 2017).

Existe uma ampla literatura sobre o tema agressividade fiscal, a exemplo de 
Scholes et al. (1990), que tratam, em seu trabalho seminal, sobre o planeja-
mento tributário e os custos das instituições financeiras. Pesquisas recentes 
evidenciam que a agressividade fiscal é generalizada e adaptável, e as empresas 
se engajam em vários tipos, desde práticas simples até estratégias complexas 
(Gallemore et al., 2014). 

Araújo et al. (2018) sinalizam que as empresas brasileiras listadas na Brasil, 
Bolsa, Balcão (B3) são tributariamente agressivas. Tal assertiva é justificada 
por estudos anteriores, os quais mostraram que um dos motivos da agressivi-
dade fiscal ser elevada é o nível da carga tributária. As práticas de agressivida-
de tendem a reduzir apertos de caixa e, consequentemente, melhorar os resul-
tados por intermédio de melhores alocações de recursos (Austin & Wilson, 
2017; Desai & Dharmapala, 2009).

Apesar dos incentivos econômico-financeiros que a agressividade oferece, 
é possível que existam pontos negativos relacionados às práticas de agressivida-
de fiscal, como custos de reputação nas empresas (Jacob et al., 2019). Assim, 
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algumas empresas optam por não se envolverem em práticas de agressividade 
fiscal, como indicam Dyreng et al. (2008). 

Portanto, existem empresas que se engajam em atividades de agressividade 
tributária para reduzir custos, ou seja, estão dispostas a reduzir os lucros com 
a intenção de diminuir os impostos (Klassen, 1997). No entanto, existem al-
gumas empresas que estão dispostas a pagar impostos adicionais elevando 
seus lucros e assim diminuindo a probabilidade de serem detectadas pelas 
autoridades tributárias (Erickson et al., 2014).

As empresas podem perder valor ao se envolverem em práticas agressivas, 
caso essas ações sejam vistas de forma negativa pelos investidores. Isso provo-
ca maior escrutínio por parte da mídia e das autoridades fiscais que, por sua 
vez, podem exigir mais transparência e assumir maior fiscalização sobre essas 
entidades, e que consequentemente podem vir a descobrir outras formas 
agressivas de redução de tributos. 

*1.3	Desdobramentos do custo reputacional

As empresas que praticam planejamento tributário agressivo apresentam 
indícios de quedas nos preços de suas ações após a revelação pública de que 
estão usando esse tipo de planejamento, conforme examinam Hanlon e Slemrod 
(2009). Hennes et al. (2008) mostram que essa queda no preço das ações é 
permanente.

A tendência é que as empresas de capital aberto sofram mais pressão do 
mercado e assim devem considerar mais cuidadosamente a importância das 
informações financeira e a condição dos lucros divulgados (Jacob et al., 2014; 
Pierk, 2016).

Gallemore et al. (2014), em suas pesquisas, mostram exemplos da utiliza-
ção de proxies de custo reputacional do ranking das melhores e maiores em-
presas norte-americana da revista Fortune. No Brasil, França (2018) usou o 
anuário da revista Exame – 1000 Melhores e Maiores do Ano. O autor revela 
que essa métrica tem o intuito de mensurar a reputação da firma na perspec-
tiva do mercado e de seus stakeholders. 

França (2018) aponta essa proxy (admiração) como eficiente para capturar 
o efeito da reputação das empresas de capital aberto no Brasil. O autor eviden-
cia que o fato de as empresas figurarem na lista das empresas “admiradas” não 
as inibe de apresentar maiores níveis de agressividade tributária.
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A Figura 1 apresenta as proxies para custo reputacional, conforme o estudo 
de Gallemore et al. (2014), e os conceitos e os fatores associados a elas, segun-
do a literatura já existente.

Figura 1

Variáveis do custo reputacional

Variáveis do custo 
reputacional

Literatura Fonte

Rotatividade  
do CEO

Nas empresas de capital aberto, as práticas dos seus 
gestores são mais evidentes pelos stekeholders, o que 
repercute em uma forma de pressão por bons resultados. 
Dessa forma, o planejamento tributário agressivo aumenta 
a rotatividade do CEO.

Newberry (2001)
Desai & Dharmapala (2006) 
Granham et al. (2012)

Retorno anormal O mercado de capitais é responsável pela exposição das 
empresas de capital aberto aos custos de reputação, e, 
dessa forma, as práticas de agressividade tributária são 
minimizadas visando resguardar a reputação da empresa 
e dos seus gestores. Assim, as empresas sofrem quedas 
no preço das ações após serem flagradas pelo fisco em 
práticas de planejamento tributário agressivo.

Gallemore et al. (2014)
Hanlon & Slemrod (2009)

Variação das 
vendas

Os efeitos das estratégias tributárias sobre a reputação 
corporativas levam em consideração a intenção e a 
vontade dos consumidores em comprar e pagar às firmas. 
As firmas que praticam agressividade tributária sofrem 
com queda nas vendas.

Gallemore et al. (2014)
Hardeck & Hertl (2014)

Variável  
admiração

A medição da reputação da firma por meio da 
“admiração” ajuda a construir uma imagem positiva da 
empresa para seus stakeholders. Com base nisso, trata-se 
de uma proxy capaz de registrar a reputação de forma 
ampla, sob o ponto de vista da mídia e do mercado.

Orlizky, Schmidt & Rynes (2003)
Jacob (2014)
Pierk (2016)
França (2018)

Rotatividade  
do CEO

Nas empresas de capital aberto, as práticas dos seus 
gestores são mais evidentes pelos stekeholders, o que 
repercute em uma forma de pressão por bons resultados. 
Dessa forma, o planejamento tributário agressivo aumenta 
a rotatividade do CEO.

Newberry (2001)
Desai & Dharmapala (2006) 
Granham et al. (2012)

Retorno  
Anormal

O mercado de capitais é responsável pela exposição das 
empresas de capital aberto aos custos de reputação, 
dessa forma as práticas de agressividade tributária são 
minimizadas visando resguardar a reputação da empresa e 
dos seus gestores. Assim, as empresas sofrem quedas no 
preço das ações após serem pegas pelo fisco em práticas 
de planejamento tributário agressivo.

Gallemore et al. (2014)
Hanlon & Slemrod (2009)

Variação das 
Vendas

Os efeitos das estratégias tributárias sobre a reputação 
corporativa levam em consideração a intenção e a 
vontade dos consumidores em comprar e pagar às firmas. 
As firmas que praticam agressividade tributária sofrem 
com queda nas vendas.

Gallemore et al. (2014)
Hardeck & Hertl, (2014)

(continua)
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Variáveis do custo 
reputacional

Literatura Fonte

Variável  
admiração

A medição da reputação da firma através da “admiração” 
ajuda a construir uma imagem positiva da empresa para 
seus stakeholders. À vista disso, é uma proxy capaz de 
registrar a reputação de forma ampla, sob o ponto de vista 
da mídia e do mercado.

Orlizky,Schmidt & Rynes (2003)
Jacob (2014)
Pierk (2016)
França (2018)

	
Fonte: Elaborada pelos autores.

Portanto, nesta pesquisa as análises recairão sobre aspectos da agressivi
dade tributária praticada pelas empresas e que possuem consequências reais 
para a reputação das organizações (como aumento da rotatividade do CEO, 
diminuição das vendas, queda no preço das ações e se serão ou não admiradas 
pela mídia). Isso está ligado às impressões e aos discernimentos das partes 
interessadas sobre as empresas e seus administradores em relação ao paga-
mento justo e honesto dos tributos. Por conseguinte, pode-se depreender que 
o pagamento injusto e desonesto dos tributos afetaria os valores das empresas 
perante os stakeholders.

Por conseguinte, a reputação deveria representar um papel importante na 
área de planejamento tributário, pois existe uma ampla assimetria de informa-
ções entre as partes interessadas e as empresas (Chen et al., 2010; Graham  
et al., 2014).

*2 

METODOLOGIA

*2.1	Seleção da amostra e tratamento de dados

Este estudo utilizou como amostra as empresas listadas na B3, consideran-
do os dados das demonstrações financeiras coletadas por meio da base de 
dados Economática. O período pesquisado corresponde ao intervalo entre 
2010 e 2018. Esse recorte foi feito (somente a partir de 2010) para proteger as 

Figura 1

Variáveis do custo reputacional (conclusão)
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informações de possíveis efeitos causados pelas transformações das normas 
brasileiras de contabilidade ocorridas anteriormente a esse período.

Os dados para a variável admiração foram coletados da revista Exame. Essa 
revista (magazine) apresenta uma edição, a cada ano, intitulada Melhores e 
Maiores do Ano, representando uma importante fonte de informação no que 
se refere à identificação de empresas com melhor reputação no país, haja vista 
que ela elenca mil empresas dos diversos setores como sendo as maiores e 
melhores do ano anterior aos respectivos anos de publicação, também em 
termos de transparência nas informações contábeis divulgadas. Os dados fo-
ram winsorizados ao nível de 1%.

A Tabela 1 apresenta a composição detalhada da amostra inicial das empre-
sas brasileiras de capital aberto utilizada neste trabalho para os períodos de 
2010 a 2018. A quantidade de observações iniciais foi de 23.580 (dados tri-
mestrais). Dessa amostra, excluíram-se 3.492 observações do setor financeiro 
e de seguros por possuírem tratamento contábil tributário diferenciado, pois 
isso não corresponderia às características das demais empresas (Austin & Wil-
son, 2017; Gallemore et al., 2014), e 18.059 observações por não possuírem 
informações necessárias para cálculo das variáveis do modelo econométrico. 

Tabela 1

Amostra de empresas com planejamento tributário agressivo

Seleção de amostra Quantidade Literatura

Empresas listadas na B3 (número de 
observações inicial)

23.580

Dados insuficientes para correspondência 
(ausência de informações para as 
variáveis)

18.059 Gallemore et al. (2014).

Observações do setor financeiro   3.492 Gallemore et al. (2014) e Austin & 
Wilson (2017).

Amostra final   2.029

Fonte: Elaborada pelos autores.

A proporção de observações excluídas por falta de informação e estratifica-
das por tipos de variáveis foi a seguinte: variação das vendas = 8.682, retorno 
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anormal = 3.768, rotatividade do CEO = 881, GAAP ETR = 190, ETR Modifi-
cada = 223, tamanho = 5, PPE = 164, variação do PPE = 155, alavancagem = 
4, ativo intangível = 1.837, markert-to-book (MTB) = 419, variação das perdas 
operacionais = 1.238 e accruals discricionários = 493 – perfazendo o total de 
18.059 observações excluídas por falta de tais informações.

*2.2	O modelo econométrico: custo reputacional e 
agressividade tributária

A regressão foi feita para cada variável reputacional, ou seja, há uma regres-
são para a variação das vendas, para o retorno anormal e para a rotatividade 
dos CEOs, e por último uma regressão para a variável admiração (usando cada 
regressão para testar as respectivas sub-hipóteses). Cada variável do custo  
reputacional foi testada com a GAAP ETR e depois com a ETR Modificada. 
Assim, tem-se o modelo econométrico usado para os testes das hipóteses des-
te estudo: 

•	 Equação 1: 

β β β ε= + + ∑ +, , ,   0  1   i t i t i tCUSTO REPUTACIONAL AGRESS k kCONTROLESK

β β β ε= + + ∑ +, , ,   0  1   i t i t i tCUSTO REPUTACIONAL AGRESS k kCONTROLESK
(2)

Para testar se quanto maior o nível de agressividade tributária praticada 
pelas empresas, maior o retorno anormal negativo do mercado de capitais 
brasileiro (H1b), utilizou-se o CAPM com dados acumulados no trimestre e 
corrigidos por dividendos para cada empresa (dados coletados na Economá
tica). Em seguida, coletaram-se os dados do retorno acumulado do Ibovespa 
por mês, e, logo após, esses dados foram acumulados por trimestre. 

Verificou-se se as empresas que praticam agressividade tributária sofrem 
quedas no volume das vendas (sub-hipótese H1c). Nessa estimativa, a varia-
ção das vendas é a variável dependente e é definida na Tabela 2. Quando a 
variação das vendas é a variável dependente, seu coeficiente negativo indicaria 
uma redução da receita de vendas para as empresas durante a prática de agres-
sividade tributária. Os resultados seriam consistentes com as empresas que 
sofrem custos reputacionais em razão da agressividade tributária. 
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2.2.1	 Variáveis dependentes

Se a empresa sofrer custos significativos na sua reputação em geral na mí-
dia por causa do comportamento agressivo tributário, então se espera que o 
coeficiente seja negativo.

Quadro 1

Descrição das variáveis reputacionais

Variáveis 
reputacionais Descrição Literatura Fonte Estimador

Variação das 
vendas

Vendas do trimestre atual menos as 
vendas do trimestre passado, divididas 
pelo total médio de ativos.

Gallemore et al. 
(2014)

Economática Painel

Retorno 
anormal

Retorno de cada empresa menos o 
retorno do Ibovespa acumulado no 
respectivo trimestre.

Brav et al. (2000) Economática 
e Ibovespa

Painel

Rotatividade  
do CEO

Variável de indicador igual a um se 
houve mudanças de CEO da empresa, 
e zero caso contrário.

Gallemore et al. 
(2014)

Formulário 
de referência

Logit

Admiração Variável de indicador igual a um se 
a empresa for incluída na lista de 
“Melhores e Maiores” e “Melhores do 
Ano” em um determinado ano, e zero 
caso contrário.

Bowen et al. 
(2010)

Ranking de 
Melhores e 
Maiores

Logit

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.2.2	 Variáveis independentes

As variáveis independentes são a GAAP ETR e a ETR Modificada que são 
medidas de agressividade fiscal e estão escritas no Quadro 2.

Quadro 2

Variável para mensurar a agressividade tributária

Variável Tipo Descrição Literatura

GAAP ETR – Effective 
Tax Rate

Dependente     Despesa Total com Impostos
LAIR

Silva (2017)

ETR Modificada Dependente

( )+ −
   Desp total com Impostos

LAIR deprec REP

Própria autora

Fonte: Elaborado pelos autores.
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*2.2.3	 Variáveis de controle
Algumas variáveis de controle contidas no trabalho original de Gallemore 

et al. (2014) não foram utilizadas neste estudo – retorno anormal; Book-Tax-
-Differences (BTD); aposentadoria do CEO; itens extraordinários; renda es-
trangeira; despesa com pesquisa e desenvolvimento; Return on Assets (ROA); 
empresa dos setores de alimentos, saúde, varejo ou financeiro; itens especiais 
– ora por não representarem significância estatística para explicar o fenôme-
no, ora por não possuírem informações disponíveis no mercado brasileiro. 

As variáveis de controle utilizadas no trabalho foram: tamanho (mensurado 
pelo ativo total), ativo imobilizado (PPE), variação do ativo imobilizado (ΔPPE), 
alavancagem, ativo intangível, MTB, variação das perdas operacionais (ΔPerdas), 
accruals discricionários e Retorno sobre Ativos (ROA). 

Quadro 3

Variáveis de controle

Variável Descrição Literatura Fonte

Tamanho Ln ativo total Gallemore et al. 
(2014)

Economática

PPE Ln imobilizado Gallemore et al. 
(2014)

Economática

Variação do PPE Ativo imobilizado Gallemore et al. 
(2014)

Economática

Alavancagem
=

   
   

Dívida de longo prazo
Alavancagem

Ativo do ano anterior

Gallemore et al. 
(2014)

Economática

Ativo intangível Ln intangível Gallemore et al. 
(2014)

Economática

MTB         
    

Relação entre o valor de mercado do patrimônio
Valor contábil do patrimônio

Banker et al. 
(2016)

Economática

Variação das perdas 
operacionais líquidas

Prejuízos operacionais líquidos transitados menos 
o prejuízo operacional negativo do ano passado, 
dividido pelo total médio de ativos.

Gallemore et al. 
(2014)

Economática

Accruals discricionários ( ) ( )
( )

α α

α

= + ∆ ∆

+

 1 -1 2

3

 1/     –  

 

t t t t

t

NDA A REV REC

PPE

Dechow et al. 
(1995)

Economática

ROA
=

 
 

   
Lucro operacional

ROA
Ativo do ano anterior

Gallemore et al. 
(2014)

Economática

Fonte: Elaborado pela autora.
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3 
ANÁLISE DE DADOS

A análise desta pesquisa é ex post porque se observam os custos reputacio-
nais como consequência da prática de agressividade tributária pelas empre-
sas. Desse modo, descobrir que as firmas de alta reputação pela mídia (aque-
las que estão listadas no anuário das 1000 Melhores e Maiores da revista 
Exame entre 2010 e 2018) participam de práticas agressivas tributariamente 
é consistente com o sistema de proteção fiscal que resulta em pouco ou ne-
nhum custo de reputação. Do mesmo modo, temos a figura dos CEOs que 
dirigem empresas fazendo uso de agressividade tributária e que não são reti-
rados do cargo por tais ações, ou seja, possivelmente os resultados da agres-
sividade tributária (folga no caixa, aumento de capital em circulação para 
investimento dentro da empresa, entre outros) são bem-vistos pelos respon-
sáveis pela governança. 

Ademais, tem-se como resultados das duas regressões que a GAAP ETR 
não afeta as variáveis de custo reputacional. Contudo, existem impactos signi-
ficantes nas variáveis de controle; por exemplo, há impacto negativo estatisti-
camente significante a 10% na variável tamanho quando associada a retorno 
anormal, porém, quando se correlaciona com variação do PPE, variação das 
perdas operacionais e ROA, a associação é positivamente significante ao nível 
de 1%. Ou seja, o efeito marginal da ETR Modificada é de -0,0208, isto é, à 
medida que a ETR Modificada aumenta em uma unidade, a probabilidade de 
admiração ser igual a 1 cai em 2,08%. Descobriu-se que a hipótese de que o 
custo reputacional está associado à agressividade tributária não se confirma, 
pois as proxies de GAAP ETR não afetam as proxies de custo reputacaional. 

Outro resultado significativo está na falta de aumento da rotatividade do 
CEO quando a métrica de agressividade tributária é a ETR Modificada. No 
geral, nem os testes feitos com GAAP ETR (Tabela 7) e ETR Modificada (Tabe-
la 8) são consistentes com o custo de reputação da agressividade tributária 
manifestada no aumento da rotatividade do CEO.

As variáveis de controle usadas nos testes também não apresentaram as
sociação significativa, nem quando a proxy para agressividade tributária é  
GAAP ETR, nem quando é ETR Modificada, indicando que elas não têm im-
pacto sobre a troca de CEO das empresas da amostra no ano pesquisado. 
Esse resultado encontrado é condizente com a pesquisa de Gallemore et al. 
(2014) que não encontraram associação entre o custo de reputação ligado à 
rotatividade do CEO e à agressividade tributária.
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Os resultados de Bai et al. (2017) e Graham et al. (2014) comprovam que 
os executivos tributários estão inclinados a recuar das estratégias de agressivi-
dade tributária quando estas são potencialmente prejudiciais à reputação da 
empresa. Nesse caso, verifica-se que a decisão de se engajar em planejamento 
tributário agressivo depende não só dos benefícios da economia tributária, 
mas também dos custos reputacionais estimados ex ante a essas decisões (Pierk, 
2016). De forma geral, os efeitos ex post coexistem à percepção de cidadania, 
na qual a preocupação com a reputação fomentaria as empresas mais respei-
táveis (com boa reputação) a não se envolver em agressividade tributária 
(Graham et al., 2014; Gallemore et al., 2014).

As variáveis de controle variação do PPE, variação das perdas operacionais 
e ROA, quando testadas com GAAP ETR e ETR Modificada, apresentam asso-
ciação estatisticamente significante e positiva ao nível de 1%, ou seja, quanto 
maiores forem a variação do PPE, a variação das perdas operacionais e o ROA, 
as empresas terão maior retorno anormal durante a prática de agressividade 
tributária. Os resultados de Gallemore et al. (2014) apresentaram significância 
negativa quando associaram a ETR ao retorno anormal de sua amostra. 

Nos resultados, encontraram que a resposta negativa do mercado acionário 
é revestida no longo prazo, ou seja, existe impacto negativo no preço das 
ações quando a empresa se envolve em agressividade tributária, porém esse 
fenômeno é revertido após 30 dias, indicando que os preços negativos das 
ações são revestidos para efetivamente zero. 

Em seguida, foi analisado se quanto maior o nível de agressividade tributá-
ria, menor a variação das vendas (H1c). Nessa estimativa, variação das vendas 
é a variável dependente, ou seja, esperava-se que houvesse quedas no volume 
de vendas, e assim as empresas sofreriam custos de reputação por causa da 
prática de agressividade tributária. 

Os resultados das regressões de variação das vendas quando a proxy de 
agressividade tributária é GAAP ETR e ETR Modificada, respectivamente. Ob-
serva-se que as vendas não sofrem variação quando as empresas se engajam 
em planejamento tributário agressivo. Esse resultado é condizente com os 
achados de Gallemore et al. (2014) que apontaram que as vendas e o cres
cimento delas não diminuem para as empresas que foram reveladas em abri-
gos fiscais.

Quando se testam as variáveis de controle, observa-se que existem evidên-
cias estatisticamente positiva ao nível de 1% nas variáveis tamanho e alavan-
cagem ao serem testadas com as duas medidas de agressividade tributária 
(GAAP ETR e ETR Modificada). Isso mostra que existe associação entre essas 
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duas variáveis e a variação das vendas, ou seja, as empresas com maior tama-
nho (maior ativo) e com maior alavancagem possuem maiores retornos sobre 
as vendas. 

Assim, nos dois modelos de regressões, não foram encontradas evidências 
de um efeito reputacional significativo da prática de agressividade tributária 
que se manifesta na forma de variação das vendas.

Depois examinamos o impacto da mídia no planejamento tributário agres-
sivo como medida direta de penalidade, resultando em custo reputacional. A 
sub-hipótese H1d reporta que quanto maior o nível de agressividade tributária, 
menor a probabilidade de a empresa ser admirada pela mídia. Assim, os testes 
são uma avaliação de que a admiração da mídia sobre uma atividade particu-
lar (ou seja, a agressividade tributária) tem efeitos adversos sobre a empresa. 

Dessa forma, a sub-hipótese não foi confirmada, pois, quando se realiza-
ram os dois testes (um para cada proxy de agressividade: GAAP ETR e ETR 
Modificada), não foi encontrada nenhuma evidência de que, em relação à 
amostra de empresas que praticam agressividade tributária, elas experimen-
tam mudança significativa em sua reputação. 

No entanto, outra justificativa é que as empresas que possuem alta reputa-
ção são livres de custo reputacional (Gallemore et al., 2014). Outra possível 
explicação é que essas empresas ignoram os fatores de risco fiscais e os danos 
à reputação que possivelmente venham a surgir com a prática de agressivi
dade tributária (França, 2018).

É difícil motivar os gerentes a se esforçar em um ambiente de risco moral 
e, assim, ser visto como um indicador da gravidade do problema de risco mo-
ral que uma empresa enfrenta. Geralmente, problemas de risco moral mais 
sérios traduzem-se em maiores custos de incentivo para as empresas (Jacob  
et al., 2019). Quando as empresas são identificadas pelas autoridades fiscais 
ao se envolverem em práticas de agressividade tributária, elas podem ter con-
sequências de reputação junto às autoridades fiscais. Possivelmente as autori-
dades fiscais disponibilizarão mais recursos de auditoria para empesas conhe-
cidas por se envolverem em comportamento tributário agressivo e poderão 
adotar diretrizes mais céticas sobre as atividades dessas empresas ao conduzi-
rem a fiscalização sobre elas.

Diante da não penalização pelas práticas de agressividade tributária e ge-
renciamento de resultado dentro de uma perspectiva de mercado, marca, 
clientes e diretores, algumas empresas brasileiras provavelmente não possuem 
compromissos com pagamento de tributos. Existem alguns motivos para que 
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isso ocorra: primeiro, as partes interessadas preferem que os gerentes assu-
mam riscos, e um desses riscos é a prática de agressividade tributária (Rego & 
Wilson, 2012); segundo, se as partes interessadas preferirem evitar impostos, 
enquanto outras não, o efeito líquido na reputação pode ser zero; e, por fim, 
as partes interessadas podem considerar o planejamento tributário como dife-
rentes crimes corporativos e, dessa forma, não reagir a notícias da má conduta 
nos pagamentos dos tributos, como fariam se fosse uma notícia de má condu-
ta corporativa. 

CONSIDERAÇÕES FINAIS
Neste artigo, pôde-se responder aos objetivos propostos, uma vez que em-

presas foram investigadas dentro da óptica de arcar com o custo de reputação 
ao se engajarem em atividade de agressividade tributária por meio de uma 
pesquisa centrada em dados quantitativos e qualitativos ao expor opiniões 
cientificas de autores. 

Desse modo, também foram analisadas empresas que incorrem com custos 
reputacionais ex post à prática de agressividade tributária, uma vez que, após 
a realização de testes, não se encontraram evidências de que as empresas ou 
seus principais executivos enfrentem custos de reputação por causa das práti-
cas de planejamento tributário agressivo, ou seja, a decisão de a empresa se 
envolver em agressividade tributária também pode estar relacionada em parte 
ao risco moral. 

Também se evidenciaram os custos reputacionais provocados pela agres
sividade tributária por vários ângulos: comportamento do mercado, clientes, 
rotatividade dos diretores-executivos e admiração pela mídia. As proxies de 
agressividade tributária têm suas limitações e podem ser trocadas por medidas 
nas quais possam evidenciar os impostos como um todo, porém levando em 
consideração que as estratégias tributárias podem não estar explícitas nas de-
monstrações contábeis. 

Como críticas e/ou sugestões, é possível que as empresas que foram iden-
tificadas pelas autoridades fiscais praticando planejamento tributário agres
sivo arquem com custos reputacionais perante o fisco e que posteriormente 
reduzam seus níveis de agressividade tributária. Também é possível que os 
executivos responsáveis diretamente pela parte tributária das empresas sofram 
rotatividade ou outro tipo de custo reputacional. Um ponto importante a ser 
mencionado é a questão de que grande parte das empresas brasileiras, de  
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capital aberto, está com níveis consideravelmente altos de planejamento tri-
butário agressivo, enquanto outras não se engajam entusiasticamente nela, e 
isso é uma questão aberta na literatura.

DOES TAX AGGRESSIVENESS GENERATE 
REPUTATIONAL COSTS IN BRAZIL?

Abstract
The objective of this research is to investigate whether Brazilian companies 

bear the cost of reputation when engaging in tax aggressiveness activity. We used 
regressions with panel data to test the hypothesis that the higher the level of tax 
aggressiveness practiced by companies, the higher the reputational costs they 
suffer from this practice. The sample is in Brazilian publicly traded companies 
from 2010 to 2018. The results did not confirm the hypothesis and suggest that 
variations in sales, share price, admiration for the media and exchange of execu-
tives are not associated with the practice of aggressiveness, companies did not 
suffer reputational costs associated with tax aggressiveness. In short, this research 
suggests an aid to managers on the acceptance or not of fiscal aggressiveness, espe-
cially in the idea of reducing expenses with aggressive tax payments, for example. 

Keywords: Brazilian companies; management; reputational cost; tax aggres-
siveness; tax planning.
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