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Resumo: O objetivo deste estudo foi analisar se os Pagamentos Baseados em Ações (PBA) 

influenciam na agressividade tributária de empresas brasileiras do setor de bens industriais, 

listadas na B3, durante o período de 2016 a 2022. A partir de uma amostra de 28 empresas 

e através do uso de um modelo linear de efeitos mistos, foi possível observar que os 

Pagamentos Baseados em Ações não possuem uma relação estatísticamente significativa 

com a agressividade fiscal, ao considerar o Valor P de 0,05. Entretanto, o quadro é diferente 

para um Valor P de referências a 0,10, pois o resultado encontrado (Valor P = 0,073) não 

permite rejeitar a hipótese estabelecida de que as empresas que aderem a política de PBA 

são mais agressivas tributariamente do que as que não aderem, corroborando, portanto, com 

a maioria da literatura pesquisada. Entre as variáveis de controle, o Roa associa-se de forma 

inversa à agressividade fiscal, enquanto que o Endividamento e os Dividendos apresentam 

uma associação direta com ela. As demais variáveis de controle do modelo (Tamanho, 

Margem Líquida e Crescimento) não apresentaram resultados estatisticamente relevantes. O 
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estudo contribui com a literatura acerca dos determinantes das práticas tributárias agressivas 

das companhias abertas brasileiras. 

 

Abstract: The objective of this study was to analyze whether Stock-Based Payments (SBP) 

influence the tax aggressiveness of Brazilian companies in the industrial goods sector, listed 

on B3, during the period from 2016 to 2022. From a sample of 28 companies and using a 

mixed-effects linear model, it was observed that Stock-Based Payments do not have a 

statistically significant relationship with tax aggressiveness, considering the P-value of 0.05. 

However, the scenario is different for a P-value reference of 0.10, as the result found (P-

value = 0.073) does not allow rejecting the established hypothesis that companies adhering 

to SBP policy are more tax aggressive than those that do not adhere, thus corroborating with 

the majority of the researched literature. Among the control variables, Roa is inversely 

associated with tax aggressiveness, while Indebtedness and Dividends show a direct 

association with it. The other control variables in the model (Size, Net Margin, and Growth) 

did not present statistically relevant results. The study contributes to the literature on the 

determinants of aggressive tax practices of Brazilian publicly traded companies. 

 

Resumen: El objetivo de este estudio fue analizar si los Pagos Basados en Acciones (PBA) 

influyen en la agresividad fiscal de las empresas brasileñas del sector de bienes industriales, 

cotizadas en B3, durante el período de 2016 a 2022. Con base en una muestra de 28 empresas 

y a través de la utilización de un modelo lineal de efectos mixtos, se pudo observar que los 

Pagos Basados en Acciones no tienen una relación estadísticamente significativa con la 

agresividad tributaria, al considerar el P-Value de 0,05. Sin embargo, el panorama es 

diferente para un valor P de referencias de 0,10, ya que el resultado encontrado (valor P = 

0,073) no nos permite rechazar la hipótesis establecida de que las empresas que se adhieren 

a la política de PBA son más agresivas fiscalmente que aquellas que no se adhieren, 

corroborando así la mayoría de la literatura investigada. Entre las variables de control, el 

Roa se asocia inversamente con la agresividad tributaria, mientras que la Deuda y los 

Dividendos se asocian directamente con ella. Las demás variables de control del modelo 

(Tamaño, Margen Neto y Crecimiento) no presentaron resultados estadísticamente 

relevantes. El estudio contribuye a la literatura sobre los determinantes de las prácticas 

fiscales agresivas por parte de las empresas públicas brasileñas.
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Introdução 
 

A agressividade tributária consiste em 

estratégias tomadas pelas empresaspara alcançar a 

redução da base tributável e a maximização dos 

lucros (Martinez & Coelho, 2016). Assim, esse 

conjunto de ações ou estratégias tomadas pelas 

empresas com o objetivo de reduzir a tributação 

explícita sobre o lucro irá maximizar o valor da 

empresa e alcançar melhores resultados em termos 

econômicos e financeiros para as entidades 

(Blouin, 2014). 

A exigência de um comportamento tributário 

mais agressivo dos executivos, entretanto, pode 

gerar conflitos de interesses para as entidades que 

precisam encontrar formas de fazê-los agirem em 

prol da geração de valor aos acionistas. Neste 

sentido, tem-se a Teoria da Agência que verifica a 

relação de oportunismo existente entre agente e 

principal e propõe mecanismos, como a 

remuneração, para a redução dos conflitos de 

interesses entre as partes (Berle & Means, 1932). A 

teoria assenta-se no pressuposto de que as pessoas 

são oportunistas e, por isso, possuem interesses 

próprios, assim, ela analisa os conflitos, verifica os 

problemas deles decorrentes e propõe meios de 

equilibrá-los para que os riscos derivados dos 

problemas da agência sejam reduzidos (Jensen & 

Meckling, 1976). 

Krauter (2009) sugere o uso da remuneração 

como mecanismo de incentivo para os executivos 

atingirem os resultados esperados pelas empresas. 

Deste modo, o agente deve realizar as tarefas para 

o principal que, em resposta, irá remunerar o agente 

pela execução das atividades, gratificando-os 

conforme o alcance dos resultados estabelecidos 

(Jensen & Meckling, 1976). Os Pagamentos 

Baseados em Ações (ou Stock Options) são 

estratégias de compensação de ações de longo 

prazo que ajudam a reduzir os custos de agência, 

uma vez que opções de ações são pensadas para 

melhor alinhar os interesses entre os executivos e 

acionistas. Este tipo de remuneração é considerado 

um determinante significativo da agressividade 

fiscal, uma vez que há evidências de que influencia, 

positivamente, a agressividade tributária nas 

empresas (Ding & Sun, 2001; Rego & Wilson, 

2012; Yermack, 1995). 

Segundo Rego e Wilson (2012), a 

remuneração, como os Pagamentos Baseados em 

Ações (doravente PBA ou Stock Options) para os 

executivos, pode motivá-los a tomarem não só um 

posicionamento tributário mais arriscado, como 

também melhores decisões de investimentos e 

financiamentos para as entidades. Para os referidos 

autores, as práticas de agressividade fiscal nas 

empresas estão sistematicamente associadas a 

resultados, que apresentam maiores alavancagens 

financeiras e cenários mais lucrativos em seus 

relatórios financeiros. 

Em empresas norte americanas, Kubick e 

Masli (2016) examinaram a relação entre 

incentivos, como a remuneração de executivos, e a 

agressividade fiscal corporativa, uma vez que 

incentivos como opções de ações e planos de bônus 

os motivam a assumirem maiores riscos. Os autores 

previram e confirmaram que os referidos 

incentivos se associam a uma maior agressividade 

fiscal, além de contribuir para melhores resultados 

financeiros para as entidades.  

Nas empresas brasileiras listadas na B3, 

Mamede et al. (2023) investigaram o efeito da 

remuneração dos executivos sobre a agressividade 

tributária. Para avaliar a remuneração, os autores 

elegeram a remuneração variável, mensurada, 

dentre outros, pelos PBA. Os resultados mostraram 

que a remuneração variável impacta positivamente 

na agressividade tributária das companhias, ou 

seja, quanto maior a remuneração, mais agressiva 

tributariamente é a entidade. 

Para Ermel e Medeiros (2019), o objetivo 

principal da remuneração baseada em ações é 

alinhar a remuneração dos executivos ao 

desempenho da empresa e provocá-los a 

compreender que o incentivo ocorrerá conforme o 

desempenho acontece. Relacionado a isso, 

Martinez et al. (2022) afirmam que as práticas de 

agressividade tributária possuem a finalidade de 

incentivar e encorajar os gestores a adotarem 

estratégias mais arriscadas para reduzir o 

pagamento de tributos e, consequentemente, 

maximizar o valor da empresa. Ao considerar tal 

cenário, a presente pesquisa busca elucidar o 

seguinte problema: Qual é a relação dos Planos de 

Pagamento Baseado em Ações (PBA) com a 

agressividade tributária das empresas do setor de 
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bens industriais listadas na B3?Sendo assim, o 

objetivo do estudo é analisar se os PBA 

influenciam na agressividade tributária de 

empresas do setor de bens industriais da B3. 

Estudos sobre o temadaagressividade 

tributária no Brasil ainda são recentes e não tão 

desenvolvidos como nos Estados Unidos (Kubick e 

Lockhart, 2017) ou França (Jbir et al., 2021). 

Adicionado a isso, autores como Rego e Wilson 

(2012) e Ding e Sun (2001) consideram os PBA 

como determinantes significativos da 

agressividade fiscal, influenciando-a 

positivamente. Por fim, há um forte apoio por 

utilizaros PBA como mecanismos de incentivo aos 

executivos para que estes arrisquem-se mais em 

práticas tributárias agressivas, obtendomelhores 

resultados econômicos e financeiros para as 

entidades (Bebchuk & Fried, 2011).  

Dessa forma, este estudo justifica-se por 

perceber a importância e a contribuição de estudos 

que abordem a temática do uso de PBA como 

incentivo de práticas tributárias mais agressivas no 

contexto brasileiro, ainda pouco explorada.A 

contribuição deste estudo está em analisar 

incentivos de longo prazo como é o caso dos PBA 

em práticas tributárias mais agressivas, 

individualmente, uma vez que em estudos 

anteriores (Rego & Wilson, 2012; Mamede et al. 

2023), a remuneração de executivos foi analisada 

de forma geral pela remuneração variável..  

Além disso, após revisão de literatura percebe-

se uma pequena quantidade de estudos que aborda 

a temática da agressividade tributária em empresas 

brasileiras versus remuneração de executivos. 

Assim, a contribuição social está em analisar a 

agressividade tributária no Brasil, uma vez que 

estas práticas tem se demonstrado bastante comuns 

em países de economia desenvolvida como os 

Estados Unidos, por exemplo, mas poucos são os 

estudos que analisam esse tema em economias de 

países que se encontram em desenvolvimento 

como o caso do Brasil. 

 

Elementos Teóricos da Pesquisa 

 

Agressividade fiscal e seus determinantes 

 

A agressividade tributária, de uma forma 

geral, pode ser definida como um conjunto de 

ações e procedimentos realizados pelas entidades 

que visa a redução das obrigações fiscais 

principais (Rego & Wilson, 2009). O termo, 

agressividade fiscal, em um contexto 

internacional, é compreendido como um conjunto 

de ações e procedimentos realizados pelas 

entidades a fim de provocar uma redução da carga 

tributária e apresentar lucros maiores (Hanlon & 

Heitzman, 2010; Blouin, 2014). 

No contexto brasileiro, para os pesquisadores 

da área, também não há um conceito ou constructo 

totalmente definido e aceito, de forma geral, para 

a agressividade tributária. Ela, em regra, é definida 

equivocamente por alguns como sinônimo de  

planejamento tributário. Não obstante, Martinez et 

al. (2022) e Silva (2016) a conceitua como um 

conjunto de estratégias implementadas para se 

evitar o pagamento de tributos,seja de forma 

ilícita, seja de forma a se evitar a ocorrência do fato 

gerador à luz da legislação tributária vigente ou em 

decorrência de lacunas nela existentes. 

Embora Hanlon e Heitzman (2010) já 

afirmassem haver pouco entendimento sobre 

incentivos das empresas e a evasão fiscal, Desai e 

Dharmapala (2006)discutiam o papel da 

remuneração incentivada aos executivos como 

forma de influenciar em práticas de agressividade 

tributária. Dessa forma, utilizar-se da remuneração 

de executivos como incentivo para alinhamento de 

interesses entre as partes (agende e principal), de 

modo a fazer com que os executivos busquem 

aredução da carga tributária corporativa e, assim, 

consigam aumentar os resultados contábeis da 

entidade (Stiglitz, 1985). 

Conforme Wilde e Wilson (2018), os 

determinantes da agressividade tributária podem 

ser classificados em quatro grupos: características 

da firma,atributos ambientais,restrições dos 

gatekeepers (guardiões da governança corporativa) 

e incentivos ao nível da firma. As características 

das firmas são particularidades associadas à 

agressividade fiscal e que sobre ela exercem 

influência tais como tamanho da firma, 

planejamento de custos e transações com partes 

relacionas no exterior; demora na publicação das 

demonstrações; estratégias de negócios e ciclos de 
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vida das empresas; responsabilidade social 

corporativa na sua reputação e a atuação em 

negócios diversificados (Lee et al., 2015). 

O segundo grupo de determinantes são 

atributos ambientais, em que as firmas atuam e 

condicionam a agressividade tributária, sendo eles 

a atuação em mercados internacionais, 

concentração de clientes, concorrência de mercado 

do produto e os efeitos de repetidas anistias fiscais 

(Shevlin et al., 2017; Wilde & Wilson, 2018). 

O terceiro determinante são as ações 

executadas pelos gatekeepers, considerados 

guardiões da governança corporativa, que 

possuem o papel de monitorar a taxa de 

agressividade tributária em certas configurações. 

Destacam-se: investimentos institucionais, 

denúncias dos próprios executivos das entidades, 

identificação e delimitação de investigações 

teóricas e empíricas, problemas decorrentes da 

distância física entre a autoridade fiscal e a sede do 

sujeito passivo, atuação de reguladores 

financeiros, tais como o monitoramento da 

Securities and Exchange Commission (SEC) e o 

papel da transparência fiscal (Kubick & Lockhart, 

2017). 

O quarto e último grupo de determinantes é 

composto pelos incentivos ao nível da firma, uma 

vez que grande parte da investigação esteja 

centrada nos incentivos monetários ligados 

diretamente à economia tributária. Estudos 

recentes, como o de Graham et al. (2014), analisou 

se os custos reputacionais ligados à agressividade 

tributária e a preocupação com a reputação das 

entidades se tornaram um incentivo crítico às 

firmas. 

A literatura sugere que a remuneração de 

executivos pode incentivá-los a tomarem decisões 

mais arriscadas. Assim, é possível citar estudos 

que observaram uma relação positiva entre a 

remuneração dos executivos e a agressividade 

tributária em empresas de diversos países como 

Indonésia (Fen & Riswandari, 2019), Japão 

(Ohnuma & Sakurada, 2014), Estados Unidos 

(Rego & Wilson, 2009) e China (Wang & Yao, 

2021). 

No Brasil, Mamede Junior et al. (2023) 

investigaram o efeito da estrutura de remuneração 

dos executivos sobre a agressividade tributária . 

Constataram que há uma relação positiva entre a 

remuneração variável, nela contida os PBA, e 

agressividade tributária das empresas medida 

pelasmétricas BTD anormal, Etr e Cash Etr. 

 

Teoria da Agência, pagamentos baseados em 

ações e hipótese de pesquisa 

 

A Teoria da Agência explica a relação de 

oportunismo existente entre agente e principal e 

propõe mecanismos de redução de conflitos e 

alinhamento de interesses entre as partes (Berle & 

Means, 1932) uma vez que ela se desenvolveu a 

partir do pressuposto de que as pessoas são 

oportunistas e possuem interesses próprios. Seu 

objetivo, portanto, é analisar os conflitos, verificar 

os problemas deles decorrentes e propor meios de 

minimizá-los (Jensen & Meckling, 1976). 

A remuneração de executivos atrai atenção 

dos economistas e muitas pesquisas apontam para 

ela como forma de aliviar o problema de agência 

em empresas de capital aberto; assim como os 

acordos de remuneração também são, em parte, um 

produto do problema de agência (Bebchuk & 

Fried, 2011). Deste modo, é utilizada como 

mecanismo de alinhamento de interesses entre os 

executivos e entidades por ser usada como 

incentivo aos executivos para alcançarem os 

resultados desejados pelas entidades 

(Krauter,2013).  

Nesse cenário, os PBA vêm se constituindo 

como um dos principais instrumentos de incentivo 

aos executivos,uma vez que há forte apoio ao seu 

uso como incentivador do desempenho dos 

executivos (Bebchuk & Fried, 2011). Os PBA vêm 

sendo fornecidos aos executivos da Inglaterra e 

Estados Unidos desde os anos de 1950 e 1960, 

como forma de conceder direito de compra de 

ações por preços já pré-estabelecidos (Murphy, 

1998). 

 No Brasil, o uso dos pagamentos baseados em 

ações iniciou-se a partir da década de 1970 e sua 

regulamentação ocorreu em 1976 por intermédio 

daLei n. 6.404, que dispos sobre a possibilidade de 

pagamento aos agentes por meio de planos de 

opções de ações. Somente em 2010 foi emitido, 

pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis, o 
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CPC 10, que trouxe as regras contábeis aplicadas 

aos PBA, destacando-se osprocedimentos para o 

reconhecimento e divulgação dessas transações 

(CPC, 2010). 

Nesse contexto, os PBA vêm se constituindo 

como um dos principais instrumentos de incentivo 

aos executivos para que alcancem os interesses das 

entidades (Ermel & Medeiros, 2019). Na literatura, 

é possível encontrar estudos que abordam a 

temática da utilização dos PBA como incentivos 

ao desempenho dos executivos. Ao analisar 

empresas dos Estados Unidos, Rego e Wilson 

(2012) afirmam que os incentivos ao risco, através 

de uma remuneração baseada em ações, podem 

levar os executivos a tomarem decisões de 

investimentos e financiamentos mais arriscadas, 

além de um posicionamento tributário mais 

arriscado. Para estes autores, as práticas de 

agressividade fiscal nas empresas estão 

sistematicamente associadas aos resultados que 

apresentam maiores alavancagens e lucratividades 

em seus relatórios financeiros. 

Halioui et al. (2016) analisaram empresas 

americanas listadas na NASDAQ 100 e 

verificaram como a agressividade fiscal, variável 

dependente, é influenciada pela variável 

independente, remuneração dos executivos.  Eles 

apuraram a existência de uma relação negativa 

entre a remuneração de executivos, mensurada, 

dentre outros, pelos PBA, e a agressividade 

tributária, mensurada pela taxa efetiva de imposto 

(Etr).  

Ainda nos Estados Unidos, Kubick & Masli 

(2016) verificaram se incentivos as promoções de 

carreira dos executivos promovem uma maior 

assunção de riscos e confirmaram que a 

remuneração dos executivos norte-americanos, 

tendo como um de seus elementos os PBA, está 

positivamente associada a uma maior 

agressividade tributária das empresas. 

Zolotoy et al. (2021), ao fazerem uso da 

Teoria da Agência Comportamental, descreveram 

uma relação dependente entre a estrutura de 

incentivos por opções de ações aos executivos e a 

agressividade fiscal. O estudo mostrou que a 

remuneração dos executivos, representada pela 

riqueza de opções de ações, está positivamente 

associada à agressividade tributária, quando 

mensurada pela taxa efetiva de imposto, 

promovendo o alinhamento de interesses entre os 

executivos e as entidades. 

No Brasil, esse tema foi pesquisado por 

Mamede Junior et al. (2023). Eles investigaram o 

efeito da estrutura de remuneração dos executivos 

sobre a agressividade tributária nas empresas 

brasileiras não financeiras listadas na B3. Foi 

testada a hipótese de que a remuneração variável 

(dentre elas os PBA) resulta, em média, em maior 

agressividade tributária. Eles constataram uma 

associação positiva entre a remuneração dos 

executivos, mensurada pelos PBA e a 

agressividade tributária no Brasil, quando 

mensurada pelas métricas BTD anormal, Etr e 

Cash Etr, principalmente no período pós-

impeachment, de 2016 a 2021, em relação aos anos 

anteriores. 

Após os estudos citados anteriormente 

pretende-se nessa pesquisa avaliar se os PBA, 

como incentivos aos executivos, predizem a 

agressividade tributária das entidades listadas na 

B3 no setor de bens industriais, uma vez que já há 

alguma evidência de que eles podem influenciar 

positivamente na agressividade tributária das 

empresas (Huang et al., 2018). Assim, pretende-se 

neste estudo testar a seguinte hipótese de pesquisa: 

H1 - Os PBA influenciam, positivamente, a 

agressividade tributária em empresas brasileiras 

do setor de bens industriais da B3. 

 

Elementos Metodológicos da Pesquisa 

 

População, amostra e coleta de dados 

 

A população deste estudo é composta pelas 

empresas do setor de bens industriais, setor este 

com o maior número de empresas na bolsa de 

valores brasileira, além de ser considerado de 

grande importância para a economia do país 

(Santos, 2023). Foram excluídas as empresas que 

não apresentaram dados completos para as 

variáveis e número mínimo de observações no 

tempo, ou seja, todas as empresas que 

apresentaram dados e métricas anormais. 

Em virtude disso, a amostra foi composta por 

28 empresas do setor de bens industriais. Na 

plataforma Economática® foram obtidos os dados 
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referentes à agressividade tributária, variável 

dependente, e dados econômico-financeiros das 

variáveis de controle. A variável independente, 

PBA, teve seus dados extraídos dos Formulários 

de Referência, item 8, que trata da remuneração 

dos administradores; e, item 8.2, remuneração total 

por órgão (Beuren et al., 2014; Rissatti et al., 

2019). Foram analisados dados referentes aos anos 

de 2016 a 2022. 

 

Variáveis da pesquisa 

 

Variável dependente 

 

Existem diferentes formas de mensurar a 

agressividade fiscal segundo a literatura (Hanlon 

& Heitzman, 2010; Wang et al., 2020).  Hanlon e 

Heitzman (2010) realizaram um levantamento 

sobre as formas de se mensurar a agressividade 

tributária e apontaram que a maior parte delas 

utilizam de tributos explícitos nos cálculos. 

Entretanto, destaca-se que nem todas são 

apropriadas para as diversas questões de pesquisas 

(Hanlon & Heitzman, 2010; Wang et al., 2020). 

A Effective Tax Rate (Etr), é a medida 

tradicional utilizada para se identificar as taxas 

efetivas de tributos (Hanlon & Heitzman, 2010), 

motivo pelo qual foi escolhida como variável 

dependente (de agressividade tributária) deste 

estudo. Tal métrica é estimada pela divisão das 

despesas com imposto de renda e com a 

contribuição social sobre o lucro líquido pelo lucro 

contábil antes dos tributos (LAIR), como abaixo: 

 

Etr =  
Despesas com IR e CSLL

(LAIR)
 

 

Essa medida consegue capturar práticas 

tributárias como a depreciação acelerada, juros 

sobre capital próprio e incentivos fiscais (Hanlon 

& Heitzman, 2010; Lee et al., 2015; Wang et al., 

2020). Quanto menor é a  alíquota efetiva do 

tributo maior será o nível de agressividade 

tributária da empresa  (Hanlon & Heitzman, 2010). 

 

 

 

Variável independente de interesse 

 

A variável independente do estudo são os 

PBA. Para Ding & Sun (2001) e Yermack (1995), 

há três importantes motivos para as empresas 

adotarem os PBA como forma de remuneração: 

primeiro, eles ajudam a reduzir os custos de 

agência, uma vez que as opções de ações são 

pensadas para melhor alinhar os interesses entre os 

executivos e acionistas; segundo, eles são adotados 

pelas empresas, como uma ferramenta de redução 

de custos de relatórios financeiros; e terceiro, são 

as vantagens fiscais e tributárias associadas a essa 

forma de remuneração, uma vez que os ganhos de 

capital provenientes dos PBA são tributados a uma 

taxa reduzida quando comparadas com a 

remuneração por salários. 

Rego e Wilson (2012) destacam que os 

incentivos ao risco de ações são um determinante 

significativo da agressividade tributária nas 

empresas, uma vez que motivam os executivos a 

tomarem decisões mais arriscadas de investimento 

e financiamento. Além disso, atividades mais 

arriscadas aumentam a volatilidade do retorno das 

ações e o valor das carteiras de opções de ações. 

Assim, os PBA foram tratados como variável 

dummy que indica se as empresas remuneram ou 

não dessa forma (Ermel & Medeiros, 2019). 

 

Variáveis independentes de controle 

 

As variáveis independentes de controle 

adotadas na pesquisa são: i) Retorno sobre os 

Ativos (Roa), por ser uma importante variável 

sobre agressividade fiscal, pois empresas mais 

agressivas tributariamente estão positivamente 

associadas com o retorno de ativos (Hartmann & 

Martinez, 2020; Lennox et al., 2013); ii) os 

Dividendos (Div), por serem uma ótima 

possibilidade de gerar ganhos através de 

estratégias que visem a isenções de tributos 

(Martinez & Martins, 2016; Procianoy & Poli, 

1993); iii) Tamanho (Tam), medido pelo logaritmo 

natural do ativo total da empresa (Martinez & 

Salles, 2018),  uma vez que empresas maiores são 

mais suscetíveis à políticas tributárias agressivas 

(Richardson et al., 2015);iv) Endividamento (End) 
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considerado um determinante de agressividade 

fiscal, o qual é mensurado pela razão entre as 

dívidas de longo prazo e o total dos ativos 

(Martinez & Salles, 2018); v) Margem líquida 

(Ml), apurada pela divisão do lucro líquido pela 

receita líquida de vendas, pois empresas com 

melhores desempenhos tributários apresentam 

uma margem líquida maior (Krauter, 2009); e vi)o 

Crescimento sobre as Vendas (Cres), mensurado 

pela variação na receita operacional líquida da 

empresa i entre t-1 e t, dividida pela receita líquida 

operacional  de t-1 (Krauter, 2009; Oliveira, 2017; 

Duarte et al. 2021), que pode ocasionar um efeito 

positivo para o planejamento tributário das 

empresas, no tocante às decisões operacionais, 

refletindo uma posição tributária mais agressiva 

(Lima et al., 2021). 

 

Procedimentos de análises 

 

Inicialmente, serão adotadas técnicas de 

estatística descritiva,  empregadas para calcular as 

medidas de tendência central (média e mediana), 

de dispersão (desvio-padrão, assimetria e curtose) 

e as medidas de posição (quartis e os valores 

mínimos e máximos para a amostra selecionada na 

pesquisa). 

 

Modelo linear de efeitos mistos 

 

Uma alternativa para modelaros dados em vez 

de recorrer as técnicas de análise de dados 

longitudinais é utilizar uma família maior de 

modelos, como os modelos lineares mistos. Esses 

modelos incorporam componentes aleatórios e de 

efeitos fixos para modelar uma determinada 

característica e oferecem a vantagem de explorar 

diferentes estruturas de variância para os efeitos 

aleatórios.  Tais estruturas auxiliam no controle da  

heterogeneidade presente nos dados o que pode 

impactar significativamente o erro  padrão dos 

coeficientes estimados e os valores P utilizados 

para avaliar a significância estatística dessas 

estimativas nos modelos lineares tradicionais 

(Fitzmaurice et al., 2011). 

A partir da definição das variáveis descritas 

anteriormente, é possível determinar a influência 

dos PBA na agressividade tributária conforme o 

modelo econométrico de efeitos mistos 

apresentado na equação (1): 
 

Etri,t = β0  + β1PBAi,t + ∑ βk
6
k=1 Xkit+ ut0 +

 ut1X1it + εi,t (1) 

 

Na equação (1), as variaveis Xk representam 

Roa, Div, Tam, End, Ml e Cres respectivamente 

k=1,2,...7. O modelo permite a incorporação de um 

efeito aleatório que pretende capturar o efeito de 

mudanças na agressividade fiscal de uma 

determinada empresa em relação a média da 

agressividade fiscal considerando todas as 

empresas, representada pelo parâmetro 0. O 

termo 𝑢𝑡1 representa o efeito aleatório que captura 

os desvios na inclinação do Roa (X2it) para uma 

determinada empresa em relação a média da 

inclinação observada no Roa para todas as empresa 

(2). O modelo parte do pressuposto de que os 

efeitos aleatórios seguem uma distribuição normal 

e requer a especificação de uma estrutura de 

covariância para eles. A estrutura geral é  

apresentada na equação (2) 

 

𝑉𝑎𝑟 [
𝑢0𝑡

𝑢1𝑡
] = Σ = [

σu0
2 σ10

⬚

σ01
⬚ σu1

2
] (2) 

 

Fitzmaurice et al. (2011) recomendam 

utilizar a partir da suposição, que os efeitos 

aleatórios podem ser correlacionados.  A 

estimação da estrutura de covariância em (2) 

permite obter valores únicos para as estimativas 

das variâncias e covariâncias dos efeitos aleatórios 

considerados no modelo. A estimação dos 

parâmetros do modelo apresentado em (1) é 

realizada através do método de máxima 

verossimilhança. Caso o modelo esteja bem 

ajustado, os resíduos obtidos após a estimação 

devem seguir uma distribuição normal.  

 
Apresentação e Discussão dos Resultados 

 

Análise descritiva 
 

A caracterização das empresas inicia-se com 

uma análise geral das variáveis relacionadas à 

agressividade fiscal que ocorrem em algum 



 
Revista de Administração, Contabilidade e Sustentabilidade, 14(2), 2024. 

99 

período de tempo (ano) nas empresas. Observa-se 

na Erro! Fonte de referência não encontrada. 

que a variável dependente, que mensura a 

agressividade fiscal (Etr) possui observações para 

todos os anos entre 2016 e 2022, cobrindo 28 

empresas. Uma situação similar é observada para 

as variáveis de controle Roa, Div e tamanho da 

empresa (Tam). No entanto, as variáveis End, Ml 

e Cres apresentam pelo menos 4 observações 

faltantes, indicando que nosso conjunto de dados é 

um painel desbalanceado. 

Em relação aos indicadores obtidos, observa-

se que a variável dependente assume valores entre 

0,00 e 0,87. O valor da média aritmética (0,28) é 

bastante próximo do valor estimado para a 

mediana (0,27) e sugere uma distribuição 

aproximadamente simétrica. No entanto, existe 

uma elevada heterogeneidade nos valores da 

agressividade fiscal entre empresas, pois se 

observam valores estimados para o coeficiente de 

variação dessa característica próximo a 59% (ver 

Erro! Fonte de referência não encontrada.). 

Uma análise similar realizada para as variáveis de 

controle, sugere que as distribuições se apresentem 

de forma assimétrica com uma alta 

heterogeneidade nos valores observados em cada 

ano. O valor mínimo do coeficiente de variação 

para essas empresas foi de 76%, conforme a 

Tabela 1. 

 

Tabela 1 

Principais indicadores estatísticos de 28 empresas 

Estatísticas Etr Roa Div Tam End Ml Cres 

N° de Obser. 150 150 150 150 146 144 146 

Mínimo    0,00  -   3,10  

-    

2.798.354,0  

           

58.734,9  -    1.428.020,0  - 2.889,5                          -    

Máximo    0,87     33,10  

   

23.600.000,0  

   

50.500.000,0     11.700.000,0           53,2     23.600.000,0  

Média    0,28       7,67  

     

2.310.591,0  

     

6.832.116,0  

         

987.422,1  -       33,2       1.781.401,0  

Mediana    0,27       6,16  

         

410.016,5  

     

1.494.698,0  

           

75.215,0             3,6           936.405,0  

Coefic. Var.    0,59       0,76  1,79 1,58 2,21 -7,65 1,68 

Fonte: Elaborado a partir dos dados da B3 extraídos Economatica. Acesso em 01/12/2023.  

 

 

Em relação com a adesão da política de Stock 

Options (PBA), observa-se na Figura 1 que, das 28 

empresas analisadas no período de 2016 a 2022, 

em 69 observações (46% do total) não houve 

adesão a essa política em nenhum dos anos. No 

entanto, em 81 (54% do total) durante esse 

período, houve a adesão a essa política por parte 

das empresas em pelo menos um ano. A Figura 1 

apresenta a distribuição de probabilidade da 

variável que aproxima a agressividade fiscal para 

asempresas que optaram pela adesão a políticade 

Stock Options (PBA) ou não. O gráfico sugere um 

padrão de comportamento diferente dos períodos 

de tempo em que foi observada a adesão a essa 

política. 

 

 

 

 

 
Figura 1  

Estimador de Núcleo para a Agressividade Fiscal de 28 

empresas da B3 segundo a adesão á politica de PBA 

 
Fonte: Elaborado a partir dos dados da B3 extraídos 

Economatica. Acesso em 01/12/2023. 
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Para garantir a correta especificação do 

modelo estatístico a ser utilizado é crucial avaliar 

o comportamento da agressividade fiscal (Etr) ao 

longo do período de tempo considerado. Para isso, 

foi gerado um gráfico de séries temporais, 

considerando os valores da agressividade fiscal 

para cada empresa nesse período (ver Erro! Fonte de 

referência não encontrada.). Observa-se na figura 

que a agressividade fiscal exibe um 

comportamento estacionário para as diversas 

empresas. Além disso, a Erro! Fonte de referência não 

encontrada. sugere a presença de um efeito 

aleatório na média e também uma inclinação 

aleatória proveniente de uma das variáveis de 

controle.  
 

Figura 2  

Gráfico de séries temporais para a agressividadefiscal 

(Etr) de 28 empresas 

 
Fonte: Elaborado a partir dos dados da B3 extraídos 

Economatica. Acesso em 01/12/2023 

 

Dessa forma, a estratégia adotada é considerar 

um modelo linear de efeitos fixos para  ajustar 

esses dados. Destaca-se a vantagem desses 

modelos, pois permitem a exploração de outras 

estruturas de variabilidade para os efeitos 

aleatórios, nem sempre disponíveis nos modelos 

de dados longitudinais. Estes últimos são um caso 

particular dessa familia de modelos (Fitzmaurice 

et al, 2011). 

 

Modelo linear de efeitos mistos 

 

Na Erro! Fonte de referência não encontrada., são 

apresentados os resultados do ajuste de um modelo 

linear misto que visa uma relação entre a 

agressividade fiscal (Etr) e a adesão à politicas de 

PBA por parte de 28 empresas brasileiras que 

operam na B3 no setor de bens industriais. 

Observa-se que não há uma relação 

estatísticamente significativa da variável que 

indica adesão ao PBA e a agressividade fiscal 

(Valor P = 0,073). Além disso, na tabela, destaca-

se que a agressividade fiscal média é menor nos 

setores de Construção e Engenharia (Valor 

P=0,00); Material de Transporte (Valor P=0,00) e 

Serviços (Valor P=0,00) em comparação com o 

setor de Comércio. 

Não obstante o resultado apresentado 

anteriormente, caso o nível de erro de tipo I de 

referência fosse de 0,10, se rejeitaria a hipótese de 

pesquisa, ou seja, empresas que fizeram adesão a 

política de PBA são menos agressivas 

tributariamente do que aquelas que não fizeram.  

Outro ponto a se destacar é o alinhamento do 

resultado à Teoria de Agência, tendo em vista que 

as entidades, que remuneram seus executivos 

(agentes) via PBA, buscam práticas que atenuam 

sua carga tributária. Isso faz com que os resultados 

contábeis sejam maiores e quando conservados no 

longo prazo tendem a refletir positivamente ao 

valor da empresa. 

Também é observado que a variável Roa se 

associa inversamente com a agressividade fiscal 

(Valor P =0,008), enquanto End (Valor P =0,008) 

e Div (Valor P =0,036) apresentam uma 

associação direta. Nestas três últimas variáveis, 

embora haja uma associação estatísticamente 

significativa para um nível de erro do tipo I de 5%, 

o impacto, traduzido no aumento ou redução da 

agressividade fiscal média, é minimo. 

Na avaliação das suposições do modelo, 

foram estimados os resíduos padronizados e 

avaliada a suposição de aderencia à distribuição 

normal. Na Figura 3, são apresentados os gráficos 

da distribuição de probabilidade para os resíduos 

padronizados obtidos após o ajuste do modelo 

linear misto, distinguindo entre adesão ou não à 

politica de PBA durante o período 2016 à 2022. A 

figura sugere que os resíduos padronizados, para 

ambos os grupos, apresentam uma distribuição 

simétrica. Para confirmar essa observação, foi 
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realizado o teste de Shapiro - Francia (Royston, 

1983), resultando em um Valor P igual a 0,1225. 

Isso indica que não é possível rejeitar a hipótese 

nula desse teste e confirma que esses resíduos 

aderem a uma distribuição normal. 

Tabela 2 

Coeficientes estimados para um modelo linear de efeitos mistos que relaciona a agressividade fiscal com diversas 

características de 28 empresas brasileiras da B3. Período 2016 à 2022 

Agressividade Fiscal (Etr) 
Coeficiente 

Estimado 

Erro Padrão 

Robusto 
Valor P 

Intervalo 95% de Confiança 

Limite 

Inferior 
Limite Superior 

Ano           

2016 (base)         

2017 -0,010 0,066 0,878 -0,140 0,120 

2018 -0,027 0,052 0,598 -0,129 0,074 

2019 -0,078 0,049 0,114 -0,175 0,019 

2020 -0,051 0,054 0,346 -0,157 0,055 

2021 -0,105 0,055 0,053 -0,212 0,001 

2022 -0,059 0,052 0,257 -0,160 0,043 

Possui Pagamentos Baseados 

em Ações?           

Não (base)         

Sim -0,043 0,024 0,073 -0,091 0,004 

Setor           

Comércio (base)         

Construção e Engenharia -0,203 0,026 0,000 -0,253 -0,153 

Material de Transporte -0,167 0,031 0,000 -0,228 -0,107 

Máquinas e Equipamentos -0,037 0,051 0,475 -0,138 0,064 

Serviços -0,190 0,053 0,000 -0,294 -0,087 

Transporte 0,016 0,043 0,713 -0,068 0,100 

Controle           

Roa -0,005 0,002 0,008 -0,009 -0,001 

Div 0,000 0,000 0,036 0,000 0,000 

Tam 0,000 0,000 0,116 0,000 0,000 

End 0,000 0,000 0,008 0,000 0,000 

Ml 0,000 0,000 0,134 0,000 0,000 

Cres 0,000 0,000 0,234 0,000 0,000 

Constante 0,482 0,064 0,000 0,356 0,608 

Fonte: Elaborado a partir dos dados da B3 extraídos Economatica. Acesso em 01/12/2023. 

 
Figura 3 

Estimador de Núcleo para os resíduos padronizados 

obtidos de um modelo linear misto 

 
Fonte: Elaborado a partir dos dados da B3 extraídos da 

Economatica. Acesso em 01/12/2023. 
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Assim, a hipótese estabelecida no estudo de 

que a adesão à política de PBA impacta 

positivamente a agressividade fiscal das empresas 

não pode ser rejeitada, resultado este que confirma 

os resultados de Rego e  Wilson (2012), uma vez 

que para estes autores, os incentivos ao risco por 

meio de remuneração vinculada a ações são um 

determinante significativo da agressividade 

tributária nas empresas. 

 

Considerações finais  
 

Este estudo teve como objetivo analisar se os 

PBA influenciam na agressividade tributária das 

empresas listadas no setor de bens industriais 

durante o período de 2016 à 2022. Para isso, foram 

analisados dados de 28 empresas do setor, os quais 

foram testados utilizando-se de um modelo linear 

de efeitos mistos. 

O resultado mostrou que os PBA não possuem 

uma relação estatisticamente significativa com a 

agressividade fiscal, corroborando com Jia e Gao 

(2021), ao considerar um Valor P de 0.05. No 

entanto, ao considerar este em 0,10, a hipótese 

estabelecida no estudo de que a adesão à política 

de PBA impacta positivamente a agressividade 

fiscal das empresas não pode ser rejeitada. Este 

resultado corrobora grande parte da literatura (Fen 

& Riswandari, 2019; Ohnuma & Sakurada, 2014; 

Kubick & Masli, 2016). Entre as variáveis de 

controle incluídas no modelo, observa-se que o  

Roa relaciona-se de forma inversa com a 

agressividade fiscal (Valor P =0,008);  que End 

(Valor P =0,008) e Div (Valor P =0,036) 

apresentam uma associação direta. A outras não se 

mostraram estatisticamente relevantes para 

predizer a agressividade fiscal. 

Diante dos achados depreende-se que o tema 

ainda necessita de mais estudos para uma 

conclusão mais decisiva acerca da influência da 

remuneração, via PBA, sobre a agressividade 

tributária corporativa. Neste contexto, sugerem-se 

outros estudos para ampliar tal análise 

adicionando-se outras métricas de agressividade 

tributária prescritas na literatura e novas formas de 

se estudar a PBA. Outrossim, recomenda-se 

ampliar a pesquisa para outros setores da B3 com 

características distintas e extrair novas conclusões 

e mais elementos à literatura. 
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