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Resumo: Adotando o ponto de vista do 
investidor, o estudo teve o objetivo de classificar 
as companhias brasileiras listadas em bolsa com 
base em sua posição fiscal relativa, com vistas a 
identificar a contribuição de cada métrica para a 
definição da posição. Foi empregado o método 
de tomada de decisão multicriterial TOPSIS sobre 
uma matriz de decisão contendo seis critérios, 
sendo quatro relativos à agressividade tributária 
e dois relativos ao risco fiscal. Os resultados 
indicam que a Book-Tax Differences Permanente 
foi o critério mais determinante na classificação, 
o que sugere que, apesar dos riscos envolvidos, 
estratégias que geram diferenças permanentes 
entre o lucro contábil e o lucro tributável 
oportunizam às empresas economias tributárias 
relevantes e que determinam a posição fiscal 
da empresa. Os resultados indicam ainda que 
as empresas mais bem classificadas pertencem 
a setores econômicos diversificados e que o 
risco é relevante apenas para evidenciar casos 
extremos de risco elevado. O estudo contribui 
com a discussão de métricas apropriadas para 
capturar ambos os fenômenos no contexto 
brasileiro. Como implicação prática, o estudo 
contribui ao oferecer uma ferramenta útil para 
a análise da posição fiscal das empresas, a 
qual pode auxiliar na definição do portfólio do 
investidor.

Palavras-chave: Agressividade Tributária; Risco 
Fiscal; Métodos Multicritério; TOPSIS.

Abstract: From an investor’s perspective, the 
study aimed to classify Brazilian listed companies 
based on their relative tax position, identifying 
the contribution of each metric to defining the 
position. The TOPSIS multicriteria decision-
making method was applied to a decision 
matrix containing six criteria, four related to tax 
avoidance and two related to tax risk. The results 
indicate that Permanent Book-Tax Differences 
were the most decisive criterion in the 
classification, suggesting that, despite the risks 
involved, strategies that generate permanent 
differences between book income and taxable 
income provide companies with significant 
tax savings and determine their tax position. 

The results also indicate that the top-ranked 
companies belong to diversified industries, and 
that risk is relevant only to highlight extreme 
high-risk cases. The study contributes to the 
discussion of appropriate metrics to capture 
both phenomena in the Brazilian context. As 
a practical implication, the study contributes 
by offering a useful tool for analyzing the tax 
position of companies, which can help to defnie 
the investor’s portfolio..

Keywords: Tax Avoidance, Tax Risk, Multi-
Criteria Decision Making, TOPSIS.

1. INTRODUÇÃO

A relevância das despesas com impostos 
incentiva gestores a adotarem estratégias 
visando sua redução, o que acarreta o aumento 
dos fluxos de caixa, dos lucros e do valor da 
empresa (Desai; Dyck; Zingales, 2007; Wang 
et al., 2020). Esse comportamento tendente 
a evitar ou reduzir os tributos corporativos é 
denominado tax avoidance (Hanlon; Heitzman, 
2010), traduzido pela literatura nacional por 
agressividade tributária (Martinez, 2017).

A agressividade tributária pode ser 
empreendida por meio de diferentes atividades 
e estratégias. A depender da estratégia, a posição 
fiscal da empresa pode recair em qualquer 
ponto de um continuum que se estende desde 
posições mais conservadoras, consideradas 
de baixo risco, até posições mais agressivas, 
sujeitas a elevado risco de detecção e aplicação 
de penalidades pela autoridade fiscal (Hanlon; 
Heitzman, 2010; Lisowsky; Robinson; Schmidt, 
2013). Entre esses dois extremos há uma ampla 
zona cinzenta, caracterizada pela gradação da 
conformidade entre as ações da empresa e as 
leis tributárias (Lietz, 2013; Martinez, 2017).

A literatura tem utilizado diversas métricas 
para mensurar a agressividade tributária. 
Hanlon e Heitzman (2010) listaram 12 métricas, 
destacando que não é possível estabelecer uma 
única que seja válida para todos os contextos 
de pesquisa. No âmbito nacional, Santos et al. 
(2024) listaram 17 métricas, sendo que as mais 
utilizadas em estudos nacionais eram a alíquota 
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efetiva (Effective Tax Rate – ETR) e a Book-Tax 
Differences (BTD), nessa ordem. Essas duas 
métricas apresentam diversas variações, não 
sendo incomum que os resultados das pesquisas 
divirjam em função das variações utilizadas 
(Dunbar et al., 2010; Guenther; Matsunaga; 
Williams, 2017).

No entanto, as métricas de agressividade 
tributária são incapazes de, isoladamente, 
determinar a posição fiscal, uma vez que todas 
as variações da BTD e da ETR são insensíveis 
ao risco fiscal assumido pela empresa. Essa 
característica decorre da definição ampla 
de Hanlon e Heitzman (2010), para quem 
a agressividade tributária deve considerar 
qualquer atividade da qual resulte a redução 
explícita da despesa tributária, sendo 
indiferente, para esses autores, se a posição 
fiscal recai em um ponto do continuum mais 
próximo ou mais distante do extremo de maior 
risco. Como consequência dessa definição, 
as métricas mais comumente utilizadas para 
mensurar a agressividade tributária não fazem 
qualquer distinção qualitativa acerca do risco 
associado à estratégia fiscal adotada.

Conscientes desse fato, alguns estudos 
tentaram diferenciar as posições fiscais situadas 
no extremo mais agressivo do continuum, 
considerando que posições mais arriscadas 
enfrentam maior oposição da autoridade 
tributária, uma vez que estão embasadas em 
interpretações legais ainda não consolidadas e 
em argumentos jurídicos mais frágeis (Francis et 
al., 2022; Lisowsky; Robinson; Schmidt, 2013). 
Em regra, as posições fiscais mais arriscadas 
derivam de incertezas intrínsecas à legislação 
tributária e surgem quando os gestores e seus 
consultores aplicam leis tributárias ambíguas 
a operações e circunstâncias complexas 
(Lisowsky; Robinson; Schmidt, 2013). Assim, o 
risco fiscal constitui, ao lado da agressividade 
tributária, um segundo constructo relevante na 
análise da posição fiscal das empresas. Embora 
ainda não exista uma definição consensual de 
risco fiscal na literatura, este estudo adota a 
definição de Guenther, Matsunaga e Williams 
(2017), segundo a qual risco fiscal se refere à 
probabilidade de perda financeira associada ao 

questionamento da posição fiscal da empresa 
pela autoridade tributária.

A análise conjunta de agressividade e 
risco fiscais é relevante para diversos grupos de 
stakeholders, que, em regra, possuem interesses 
e pontos de vista diferentes. Investidores, 
por exemplo, podem estar interessados em 
empresas que apresentem maior agressividade 
tributária e baixo risco. Autoridades tributárias, 
por outro lado, podem estar interessadas em 
identificar as empresas mais agressivas e com 
maior risco, com vistas a iniciar procedimentos de 
fiscalização. Credores podem estar interessados 
em empresas com baixo risco fiscal, pois dívidas 
tributárias surgidas repentinamente podem 
comprometer sua capacidade de pagamento, 
ao mesmo tempo que são indiferentes à 
agressividade tributária, por não terem, em 
regra, participação no caixa adicional gerado 
pela economia de impostos. O foco deste estudo 
está no ponto de vista dos investidores, que se 
reflete no valor por eles atribuído às empresas 
no mercado de capitais.

Diante da multiplicidade de métricas 
de agressividade tributária, levanta-se a 
questão acerca da escolha daquela a utilizar 
na determinação da posição fiscal da empresa. 
Investidores interessados em incorporar em 
suas análises a projeção futura da despesa 
tributária podem chegar a resultados diferentes, 
a depender da métrica utilizada. A mensuração 
do risco fiscal também é essencial, pois a 
probabilidade de que a despesa tributária 
futura seja maior do que a esperada permite 
uma melhor avaliação do efeito dessa despesa 
nos fluxos de caixa futuros.

Estudos anteriores utilizaram diferentes 
métricas de agressividade tributária e risco fiscal 
para investigar a influência da posição fiscal 
sobre o valor da empresa. Por exemplo, Desai 
e Dharmapala (2009) utilizaram a BTD para 
demonstrar que a agressividade tributária está 
positivamente relacionada ao valor de mercado 
de empresas com boa governança corporativa. 
Wilson (2009), por sua vez, desenvolveu uma 
métrica específica para capturar a probabilidade 
de engajamento nos planejamentos tributários 
então considerados mais agressivos no contexto 
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norte-americano (tax shelters), tendo-a utilizado 
para demonstrar que a agressividade tributária 
está associada a maiores retornos anormais 
aos acionistas. Tang (2006), ao contrário, 
documentou que a BTD estava negativamente 
associada ao valor da empresa.

Hanlon e Slemrod (2009) utilizaram 
métricas derivadas da ETR para demonstrar 
que o valor da empresa era negativamente 
impactado pela divulgação de seu envolvimento 
em tax shelters. Também utilizando métricas 
derivadas da ETR, Inger (2014) demonstrou 
que investidores distinguem entre diferentes 
estratégias de agressividade tributária para 
avaliar as empresas, sendo que a distinção era 
realizada com base no risco fiscal associado 
a cada uma dessas estratégias. Tang (2019) 
apresentou resultados contrários aos de Hanlon 
e Slemrod (2009), uma vez que, por meio de 
uma métrica derivada da ETR, demonstrou que 
a agressividade tributária estava positivamente 
associada ao valor da empresa. Incorporando o 
risco fiscal explicitamente em sua análise, Drake, 
Lusch e Stekelberg (2019) utilizaram a ETR de 
longo prazo para mensurar a agressividade 
tributária e a variabilidade da ETR para 
mensurar o risco fiscal, tendo demonstrado 
que os investidores avaliam positivamente a 
agressividade e negativamente o risco. Outros 
estudos mensuraram o risco fiscal a partir 
do saldo ou da variação anual das provisões 
para posições fiscais incertas (Dyreng; Hanlon; 
Maydew, 2019).

No entanto, embora tenham apresentado 
resultados discrepantes, os estudos anteriores 
não aprofundaram a discussão a respeito de 
diferentes métricas de agressividade tributária 
e risco fiscal, atribuindo pouca importância aos 
efeitos que a escolha das métricas exerceu sobre 
seus resultados. Quando muito, os estudos 
utilizaram, em análise adicional, uma métrica 
distinta da utilizada em sua análise principal. 
Assim, este estudo pretendeu preencher 
essa lacuna, propondo que a posição fiscal da 
empresa seja definida a partir de um conjunto 
de métricas de agressividade e risco, em vez 
de apenas uma única métrica de um ou outro 
constructo.

Diante da multiplicidade de métricas de 
agressividade tributária e risco fiscal, torna-se 
relevante considerá-las de maneira conjunta 
na avaliação da posição fiscal da empresa. Tal 
situação se assemelha à necessidade de tomada 
de decisão a partir de diversos critérios. Nesse 
sentido, propõe-se a utilização de um método 
multicritério para, considerando diversas 
métricas de agressividade e risco, avaliar 
comparativamente a posição fiscal de empresas 
listadas, adotando o ponto de vista do investidor 
demonstrado por Drake, Lusch e Stekelberg 
(2019), que consiste na avaliação positiva da 
agressividade tributária e negativa do risco fiscal. 
Assim, assumindo o ponto de vista do investidor, 
este estudo teve o objetivo de classificar as 
companhias brasileiras listadas em bolsa com 
base em sua posição fiscal relativa, com vistas a 
identificar a contribuição de cada métrica para a 
definição da posição.

A classificação das empresas foi realizada 
por meio de um método multicritério de tomada 
de decisão, que permitiu utilizar quatro métricas 
de agressividade tributária e duas de risco fiscal 
para definir a posição fiscal de cada empresa. A 
partir da comparação dessa classificação com a 
classificação obtida por meio de cada métrica 
de maneira individual, foi possível estabelecer a 
importância relativa de cada métrica.

Métodos multicritério têm sido utilizados 
como ferramenta gerencial para a tomada 
de decisão, visando minimizar os custos e os 
riscos de uma escolha equivocada (Briozo; 
Musetti, 2015). Estudos anteriores utilizaram 
métodos multicritério para selecionar e 
ordenar indicadores de desempenho e 
retorno econômico-financeiro das empresas 
(Gentil Filho; Rangel; Meiriño, 2022). Porém, 
tais estudos não contemplaram aspectos e 
indicadores fiscais em suas análises.

Este estudo contribui com a literatura 
que investiga as interações entre agressividade 
tributária e risco fiscal, em especial no que se 
refere à escolha de métricas capazes de capturar 
os comportamentos fiscais situados no extremo 
mais agressivo do continuum da agressividade 
tributária, ou seja, que apresentam maior risco 
fiscal. Como implicação prática, os resultados 
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do estudo são úteis a investidores e analistas 
de mercado, que podem utilizar apenas as 
métricas de agressividade tributária e risco 
fiscal mais relevantes para a caracterização 
do comportamento fiscal das empresas, 
simplificando sua metodologia de análise. Assim, 
o estudo oferece ao mercado uma ferramenta 
útil para a análise da posição fiscal, que pode 
auxiliar na definição do portfólio do investidor.

2. REFERENCIAL TEÓRICO

2.1. Avaliação da agressividade tributária e do 
risco fiscal pelo investidor

Alguns estudos demonstraram que 
investidores estão interessados nas atividades 
de agressividade tributária das empresas, e 
que esse interesse tem reflexo no valor da 
firma (Desai; Dharmapala, 2009; Drake; Lusch; 
Stekelberg, 2019). Em geral, a literatura sugere 
que a agressividade tributária está positivamente 
associada ao valor da firma, o que pode ser 
explicado pela expectativa dos investidores de 
aumento nos fluxos de caixa futuros em razão 
da diminuição da despesa tributária.

Wilson (2009) documentou a interação dos 
tax shelters com o oportunismo gerencial como 
fator explicativo do desempenho de mercado 
das empresas. Seus resultados indicam que as 
empresas que se engajaram em tax shelters 
com boa governança corporativa apresentaram 
retornos anormais superiores. No contexto 
norte-americano, os tax shelters envolvem 
transações efetuadas com propósito exclusivo 
de economia tributária e são considerados 
como uma das estratégias mais agressivas do 
continuum (Wilson, 2009; Blouin, 2014).

A consideração do risco associado à 
posição fiscal, e não apenas do tamanho da 
economia conseguida, pode fazer com que os 
investidores avaliem a agressividade tributária 
de maneira oposta. Nesse sentido, há estudos 
que demonstraram uma relação negativa entre 
a agressividade tributária e o valor da empresa, 
sugerindo que os investidores avaliam não 
apenas os benefícios econômicos da redução 
de impostos, mas também os riscos (Hanlon; 

Slemrod, 2009). Dessa forma, a literatura permite 
assumir que o investidor avalia positivamente 
a agressividade tributária e negativamente o 
risco fiscal. Essas premissas são coerentes com 
Markowitz (1952), para quem o investidor 
considera (ou deveria considerar) o retorno 
esperado como algo desejável e a variação do 
retorno, ou seja, o risco, como algo indesejável.

Essas percepções foram confirmadas no 
estudo empírico de Drake, Lusch e Stekelberg 
(2019), que demonstraram que os investidores 
avaliam positivamente a agressividade tributária 
e negativamente o risco fiscal, e que o risco 
fiscal modera negativamente a relação positiva 
entre a agressividade tributária e o valor de 
mercado da empresa. Assim, como as empresas 
podem alcançar o mesmo nível de agressividade 
tributária com diferentes graus de risco, torna-se 
importante para o investidor considerar ambos 
os fenômenos conjuntamente para sua tomada 
de decisão.

Para isso, o investidor deve definir qual(is) 
métrica(s) utilizar, uma vez que a mensuração da 
agressividade tributária e do risco fiscal consiste 
em um desafio considerável, pois cada métrica 
captura aspectos diferentes da gestão tributária 
corporativa (Hanlon; Heitzman, 2010; Lee; 
Dobiyanski; Minton 2015; Santos et al., 2024). 
No Brasil, as principais métricas utilizadas nos 
estudos sobre agressividade tributária são as 
variações da BTD e da ETR (Santos et al., 2024).

2.2. Métricas de agressividade tributária

A BTD, neste estudo também denominada 
BTD Total, corresponde à diferença entre o lucro 
contábil e o lucro tributável no exercício. Na 
maioria das vezes, o lucro tributável é estimado a 
partir da despesa corrente com os tributos sobre 
a renda, mediante sua divisão pela alíquota 
estatutária, uma vez que os dados da apuração 
fiscal não estão publicamente disponíveis. Essa 
diferença é então escalada pelo Ativo Total, 
para possibilitar comparações entre empresas 
de diferentes tamanhos. A BTD Total pode ser 
decomposta de acordo com sua expectativa de 
duração ou com base em sua causa (Fonseca; 
Costa, 2017; Tang; Firth, 2011), dando origem a 
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algumas variações: quanto à duração, as BTD’s 
podem ser Temporárias ou Permanentes; quanto 
à causa, podem ser Normais ou Anormais.

As BTD’s Temporárias ocorrem quando 
as normas contábil e fiscal reconhecem as 
mesmas receitas ou despesas, mas estabelecem 
diferentes momentos para o reconhecimento. A 
BTD Temporária é calculada como a razão entre 
a despesa diferida com os tributos sobre a renda 
e o Ativo Total. As BTD’s Permanentes ocorrem 
quando uma receita ou despesa é reconhecida 
contabilmente, mas não possui efeito tributário, 
ou vice-versa. Nesse caso, não há expectativa 
de reversão da diferença em momento futuro. 
A BTD Permanente é calculada pela diferença 
entre a BTD Total e a BTD Temporária (Fonseca; 
Costa, 2017).

Como exemplo de situações que 
podem gerar diferenças permanentes, cita-
se a amortização fiscal do ágio (goodwill), o 
reconhecimento de receitas de subvenções 
para investimento e sua posterior exclusão 
na apuração do lucro real, os dispêndios com 
inovação tecnológica, a destinação do lucro 
líquido a título de juros sobre o capital próprio, 
a tributação de lucros auferidos no exterior por 
controladas, os ajustes decorrentes da legislação 
sobre preços de transferência, entre outros. Por 
outro lado, há situações que alteram o lucro 
contábil e que, em regra, modificam o lucro 
tributável apenas em período futuro, gerando 
diferenças temporárias. Como exemplos 
dessas diferenças, cita-se taxas de depreciação 
diferentes das admitidas para fins fiscais, perdas 
estimadas em créditos de liquidação duvidosa, 
perdas por impairment, ajuste a valor presente 
de recebíveis e obrigações, provisões em geral, 
entre outros.

Em relação à decomposição conforme a 
causa das diferenças, a literatura considera que 
as BTD’s Normais decorrem da mera divergência 
entre normas contábeis e tributárias, enquanto 
as BTD’s Anormais (ABTD) são aquelas 
decorrentes de decisões intencionais dos 
gestores para modificar o lucro contábil, ou o 
lucro tributável, ou ambos (Ferreira et al., 2012; 
Frank; Lynch; Rego, 2009; Tang; Firth, 2011). 
A ABTD é obtida pelo resíduo da regressão da 

BTD contra elementos sabidamente associados 
a diferenças normais, tais como depreciações, 
amortizações e compensações de prejuízos 
fiscais. Assim, fica evidente que as BTD’s Normais 
não refletem qualquer aspecto de agressividade 
tributária, que deve ser capturada, portanto, 
apenas pela parcela anormal da BTD. No 
entanto, observa-se que a ABTD pode capturar 
tanto o gerenciamento de resultados quanto o 
gerenciamento tributário, sendo que a tarefa 
de determinar em que medida a ABTD está 
vinculada a um ou a outro tipo de gerenciamento 
nem sempre é trivial ou até mesmo possível 
(Tang; Firth, 2011).

Em relação à segregação entre BTD’s 
Permanentes e Temporárias, a literatura 
internacional reconhece que a agressividade 
tributária pode estar relacionada a ambos os 
tipos (Wilson, 2009; Tang; Firth, 2011). Segundo 
Tang e Firth (2011), dos nove tipos de tax 
shelters descritos por Wilson (2009), três criam 
diferenças temporárias e são adotados pelas 
empresas com o objetivo de apenas postergar o 
pagamento dos tributos. No entanto, a maioria 
dos tipos de planejamento tributário relatados 
por Wilson (2009) não encontra paralelo na 
realidade brasileira.

No contexto nacional, a literatura sugere 
que as estratégias de planejamento tributário 
mais usuais estão fortemente relacionadas 
a diferenças permanentes, a exemplo da 
amortização fiscal do ágio (goodwill), da 
triangulação de exportações realizada para 
evitar a aplicação da legislação de preços de 
transferência, da falta de tributação de lucros 
auferidos por controladas no exterior, das 
reestruturações societárias que visam evitar o 
pagamento de imposto sobre o ganho de capital 
na alienação de participações societárias (como, 
por exemplo, no planejamento conhecido como 
casa-separa), ou possibilitar o aproveitamento 
de saldos de prejuízos fiscais acumulados 
por empresas incorporadas (planejamento 
conhecido como incorporação às avessas), 
entre outros (Zeca, 2021). Nenhum desses 
planejamentos cria diferenças temporárias a 
serem controladas para dedução ou tributação 
em períodos futuros.
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Em relação à ETR, a literatura estabelece 

que ela corresponde à divisão dos tributos sobre 
a renda, apurados ou pagos no período, pelo 
lucro contábil calculado antes da dedução desses 
tributos (Hanlon; Heitzman; 2010), sendo que 
suas variações decorrem da possibilidade de se 
utilizar diferentes valores no numerador dessa 
divisão. Quando se utiliza o valor da despesa total 
com tributos sobre o lucro, apurada conforme 
os princípios contábeis geralmente aceitos 
(Generally Accepted Accounting Principles 
– GAAP), obtém-se a métrica denominada 
GAAP ETR. Quando se utiliza apenas a despesa 
corrente com tributos sobre o lucro, ou seja, 
sem considerar a despesa diferida, obtém-se a 
Current ETR, ou ETR Corrente. Por outro lado, 
quando se considera no numerador o valor dos 
tributos sobre o lucro efetivamente pagos no 
período, obtém-se a CASH ETR.

Há ainda a ETR de longo prazo, denomina 
Long Run ETR, obtida pela divisão do dispêndio 
tributário nos últimos três ou cinco exercícios 
pelo lucro contábil antes dos tributos sobre a 
renda, apurado no mesmo período (Dyreng, 
Hanlon; Maydew, 2008), podendo ser utilizado 
no numerador o valor da despesa total, da 
despesa corrente ou dos tributos efetivamente 
pagos, dando origem à Long Run GAAP ETR, 
Long Run Current ETR ou à Long Run CASH ETR, 
respectivamente.

Por considerar em seu cálculo a despesa 
total com tributos sobre a renda, englobando 
tanto a despesa corrente quanto a diferida, 
a GAAP ETR não captura estratégias e 
planejamentos tributários que geram apenas 
diferenças temporárias. Nesse aspecto, a 
GAAP ETR se assemelha à BTD Permanente. 
Ao contrário, a ETR Corrente considera apenas 
a despesa corrente, o que permite afirmar que 
essa métrica se assemelha à BTD Total.

2.3. Métricas de risco fiscal

Estudos iniciais abordaram o risco fiscal 
a partir da norma contábil norte-americana 
Financial Interpretation nº 48 (FIN 48). A FIN 
48 estabeleceu critérios para a divulgação de 
posições fiscais incertas, ou seja, as que decorrem 

de transações em que a aplicação da legislação 
tributária é duvidosa (Blouin, 2014). Em geral, 
empresas mais agressivas podem explorar os 
pontos obscuros e falhas da legislação para 
realizar transações sem substância econômica 
e/ou sem propósito negocial, com o único 
objetivo de gerar economia tributária (Lisowsky; 
Robinson; Schmidt, 2010).

As exigências da FIN 48 originaram as 
provisões denominadas UTB’s (Unrecognized 
Tax Benefits), que posteriormente passaram 
a ser uma das proxies de risco fiscal mais 
utilizadas na literatura (Blouin, 2014). No cenário 
brasileiro, as provisões e passivos contingentes 
se assemelham às UTB’s, pois em geral refletem 
valores de tributos sub judice, cuja exigibilidade 
futura é incerta. Assim, a partir dos estudos 
que abordaram as UTB’s no contexto norte-
americano, é possível considerar o valor das 
provisões e passivos fiscais contingentes como 
uma métrica de risco fiscal.

Outros estudos mensuraram o risco fiscal 
a partir da variabilidade da ETR, refletindo a 
premissa da literatura em Finanças de que risco 
se refere à dispersão dos resultados potenciais 
de um investimento (Guenther; Matsunaga; 
Williams, 2017; Drake; Lusch; Stekelberg, 2019). 
Em especial, Guenther; Matsunaga e Williams 
(2017) se basearam no estudo seminal de 
Markowitz (1952) para sustentar a perspectiva 
de que a agressividade tributária se assemelha 
a um investimento realizado sob incerteza, e 
assim justificar a variabilidade como medida de 
risco.

2.4. Métodos multicritério

A complexidade da tomada de decisões 
com base em múltiplos critérios, muitas vezes 
conflitantes entre si, levou ao desenvolvimento 
de diversos métodos, denominados MCDM 
(Multicriteria Decision Making Methods). Entre 
eles, pode-se citar o AHP (Processo de Análise 
Hierárquica), o PROMETHEE e o ELECTRE 
(Wernke; Bornia, 2001); o TOPSIS (Hein et 
al., 2021; Lima Júnior; Carpinetti, 2015); e o 
ADRIANA (Hein, 2020). A vantagem da utilização 
de métodos multicritério decorre do fato de 
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que é muito difícil se chegar a decisões que sejam simultaneamente ótimas sob todos os pontos 
de análise, sendo que um método multicritério é capaz de selecionar a melhor opção diante das 
restrições impostas pelo problema a ser resolvido (Briozo; Musetti, 2015).

Para o problema de classificação abordado neste estudo, optou-se por aplicar o método 
denominado Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS), criado por 
Hwang e Yoon (1981) para classificar um número ilimitado de alternativas com base em um número 
ilimitado de critérios, utilizando valores numéricos e lógica matemática clássica (aristotélica) (Hein et 
al., 2021). O TOPSIS é um método eficiente para atender ao campo dos negócios, apoiando decisões 
que envolvem intimidações, ameaças e riscos (Hein et al., 2021), o que justifica sua utilização no 
presente estudo.

Estudos anteriores aplicaram o método TOPSIS na unificação de indicadores financeiros (Hein 
et al., 2021) e na seleção de fornecedores (Lima Júnior; Carpinetti; 2015). O estudo de Hein et al. 
(2021) evidenciou que a tomada de decisão deve envolver diversos indicadores, exemplificando que 
o volume de vendas, isoladamente, não seria um bom indicador da saúde financeira das empresas.

Lima Júnior e Carpinetti (2015) apontaram algumas limitações do método TOPSIS, que seria 
inadequado para modelar variáveis qualitativas e apresentaria dificuldades para a definição dos 
pesos dos critérios. A fim de mitigar essas limitações, este estudo evitou a utilização de variáveis 
qualitativas e utilizou um método estruturado para a definição dos pesos (Diakoulaki; Mavrotas; 
Papayannakis, 1995).

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

3.1. População e amostra (alternativas)

A população do estudo corresponde às empresas não financeiras listadas na B3 e pertencentes 
ao Índice Brasil 100 (IBrX 100 B3) no ano de 2022. O IBrX 100 é o resultado de uma carteira teórica 
composta pelos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade no mercado de ações 
brasileiro (B3, n.d.). A delimitação do estudo às empresas pertencentes ao IBrX 100 se justifica pela 
maior visibilidade propiciada pelo volume de negociação, o que sugere um maior interesse dos 
investidores, e pela necessidade de coleta manual de dados nas notas explicativas para o cálculo de 
uma das métricas de risco fiscal.

A Tabela 1, Painéis A e B, demonstra a formação da amostra e sua distribuição por setores 
econômicos.

Tabela 1 - Amostra

Nota: Setores classificados de acordo com o padrão global de classificação de setores, do inglês Global Industry 
Classification Standard (GICS) de dois dígitos. Fonte: dados da PESQUISA    PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS
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Os dados foram coletados na base Refinitiv Eikon® e nas notas explicativas disponíveis no sítio 

eletrônico da B3, sendo que o ano escolhido para a análise foi ano mais recente disponível na data da 
coleta, ou seja, 2022. Não obstante, foi necessário coletar informações desde o ano de 2018, tendo 
em vista que uma das variáveis que capturam o risco fiscal, TAXRISK, consiste no desvio-padrão da 
alíquota efetiva nos últimos cinco anos.

A amostra foi composta pelas empresas que continham todas as informações necessárias 
ao cálculo das variáveis. Foram excluídas as empresas pertencentes a setores econômicos com 
menos de três empresas, uma vez que uma das métricas de agressividade tributária utilizadas, 
a ABTD, consiste no resíduo de regressões operacionalizadas separadamente para cada setor 
econômico. Como a regressão com uma ou duas observações não gera resíduos (a reta estimada 
passa exatamente pelo ponto único ou pelos dois pontos), foram excluídos os setores econômicos 
com duas ou menos empresas. A classificação em setores foi realizada segundo o padrão global de 
classificação de setores GICS (Global Industry Classification Standard) de dois dígitos. Optou-se por 
excluir, ainda, as empresas que apresentaram lucro antes do imposto de renda (LAIR) negativo, uma 
vez que os investidores avaliam as empresas com prejuízos de forma diferente da que avaliam as 
lucrativas (Drake; Lusch; Stekelberg, 2019).

3.2. Variáveis (critérios)

Para a mensuração da agressividade tributária foram utilizadas quatro proxies, sendo duas 
derivadas da alíquota efetiva de impostos (Effective Tax Rate - ETR) e duas da BTD (Book-Tax 
Differences). Cada uma dessas métricas captura um aspecto diferente da agressividade tributária, o 
que as torna boas escolhas para a utilização em análise multicritério. A Tabela 2 apresenta a definição 
das variáveis utilizadas como critérios no presente estudo.

Tabela 2 - Definição das variáveis (critérios)

Notas: Desp_trib: despesa com imposto de renda e contribuição social sobre o lucro líquido; LAIR: Lucro antes do 
imposto de renda; DesvPad: desvio-padrão; Pass_conting: passivo fiscal contingente; AT: Ativo total.

Fonte: elaborada pelos autores.
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Em relação às métricas derivadas da ETR, foram utilizadas a ETR Corrente (ETR_C) e a Long Run 

GAAP ETR (LR_GAAP_ETR). A ETR_C consiste na razão entre a despesa tributária corrente e o lucro 
antes dos impostos sobre a renda (LAIR) (Hanlon; Heitzman, 2010). A LR_GAAP_ETR corresponde 
à GAAP ETR calculada sobre os valores acumulados de impostos e lucros nos últimos cinco anos 
(Dyreng; Hanlon; Maydew, 2008; Guenther; Matsunaga; Williams , 2017). A LR_GAAP_ETR não 
captura estratégias e planejamentos tributários tendentes apenas a postergar o pagamento de 
impostos, pois não é afetada por diferenças temporárias. A ETR_C, por outro lado, captura tanto 
estratégias permanentes quanto temporárias de redução de tributos.

Em relação às métricas derivadas da BTD, optou-se por utilizar a parcela discricionária, ou 
anormal, da BTD, denominada ABTD (Abnormal Book-Tax Differences) e as BTD’s Permanentes 
(PBTD). A ABTD consiste no resíduo da regressão da BTD contra alguns itens que causam apenas 
diferenças normais entre o lucro contábil e o lucro tributável, ou seja, diferenças decorrentes tão 
somente do descompasso entre as normas contábeis e a legislação tributária. Assim, a ABTD é a 
parcela da BTD não explicada por esses fatores. Neste estudo, a ABTD foi calculada com base em 
um modelo adaptado de Tang e Firth (2011), conforme a Equação (1), que foi operacionalizada 
separadamente para cada setor econômico. A BTD utilizada na regressão foi calculada conforme a 
Equação (2).

Na Equação (1), ΔINV corresponde à variação dos investimentos, assim entendidos como a 
soma do ativo imobilizado com o ativo intangível, do ano t-1 para o ano t; ΔREV corresponde à 
variação da receita líquida do ano t-1 para o ano t; TLU = corresponde à utilização de prejuízo fiscal 
acumulado para compensação no período corrente, tendo sido utilizada, como proxy, a variação 
negativa do ativo fiscal diferido do ano t-1 para o ano t; e ε corresponde ao resíduo da regressão 
(ABTD). Os ativos imobilizado e intangível estão relacionados à depreciação e à amortização, que 
possuem normatização fiscal reconhecidamente distinta da normatização contábil, gerando, assim, 
diferenças tidas como normais. O mesmo entendimento se aplica à compensação de prejuízos fiscais 
de períodos anteriores (TLU).

Na Equação (2), LAIR equivale ao lucro antes do imposto de renda e da contribuição social 
sobre o lucro líquido, a despesa tributária corrente se refere à despesa com esses dois tributos 
atribuída ao exercício corrente e 0,34 corresponde à alíquota estatutária combinada desses dois 
tributos.

A escolha de utilizar as BTD’s Permanentes se justifica pela prevalência, no contexto brasileiro, 
de estratégias e planejamentos tributários que geram diferenças definitivas entre a base fiscal e 
a base contábil (Zeca, 2021). Segundo Dunbar et al. (2010), os gestores preferem as estratégias 
permanentes, que efetivamente reduzem a despesa tributária, aumentando o lucro reportado, 
ao passo que as estratégias temporárias não propiciam tal redução, já que diminuem a despesa 
corrente e aumentam a despesa diferida no mesmo montante.

Para o cálculo da PBTD, deve-se calcular a BTD conforme Equação (2) e a BTD Temporária (TBTD) 
conforme a Equação (3). A PBTD consiste na diferença entre a BTD e a TBTD, conforme Equação (4).
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Em relação ao risco fiscal, foram utilizadas duas métricas. A primeira, TAXRISK, baseia-se nos 
estudos de Blouin, (2014), Guenther, Matsunaga e Williams (2017); Hutchens e Rego (2015) e Drake, 
Lusch e Stekelberg (2019) e consiste no desvio-padrão da ETR_C da empresa nos últimos cinco anos. 
A segunda, CONTING, decorre das contingências fiscais informadas nas demonstrações financeiras, 
considerando provisões e passivos contingentes. A definição da TAXRISK a partir da variabilidade da 
alíquota efetiva se justifica porque essa volatilidade reflete a incerteza associada à posição fiscal da 
empresa. A variação da alíquota efetiva em alguns anos consecutivos indica que a estratégia fiscal 
da empresa não produz uma redução consistente da despesa tributária, sugerindo a ocorrência de 
aumentos pontuais da despesa tributária em função de questionamentos do Fisco. Essa associação 
entre volatilidade e risco é decorrente da visão de Markowitz (1952), segundo a qual o risco reflete 
a dispersão dos resultados possíveis.

A variável CONTING é baseada nas provisões fiscais e nos passivos fiscais contingentes. A 
utilização das contingências para mensurar o risco fiscal se justifica por sua similaridade com os 
UTB’s, que consistem em uma provisão para litígios fiscais reconhecida conforme julgamento da 
administração. No contexto brasileiro, considerar as contingências, ou seja, a soma das provisões 
com os passivos fiscais contingentes, como uma aproximação do risco fiscal se justifica porque os 
litígios fiscais divulgados nas demonstrações financeiras indicam posições fiscais já apontadas pelo 
Fisco como irregulares. Empresas com contingências mais elevadas revelam adotar estratégias fiscais 
mais arriscadas, visto que suas posições fiscais são questionadas pelo Fisco com maior frequência, 
estando posicionadas no extremo mais agressivo do continuum da agressividade tributária. Desse 
modo, seguindo a forma como Hutchens e Rego (2015) e Guenther, Matsunaga e Williams (2017) 
calcularam suas variáveis UTB, a variável CONTING corresponde à divisão da soma das provisões e 
dos passivos contingentes pelo ativo total.

Note-se que a análise dos passivos fiscais contingentes é relevante por se referirem a todos os 
tributos das três esferas de governo (União, estados e municípios), fornecendo uma avaliação mais 
fidedigna da posição fiscal da empresa do que as demais métricas aqui utilizadas, que são afetadas 
somente por dois tributos federais, quais sejam, o imposto de renda e a contribuição social sobre o 
lucro líquido.

Assumindo o ponto de vista do investidor, que deseja selecionar as empresas com maior 
agressividade tributária e menor risco, os dois critérios baseados na BTD devem ser assumidos 
como “favoráveis” (ou seja, quanto maior, melhor). Por outro lado, os dois critérios baseados na ETR 
devem ser assumidos como “contrários” (ou seja, quanto menor, melhor), visto que a menor alíquota 
efetiva indica maior agressividade tributária. Logicamente, os dois critérios de risco também devem 
ser assumidos como “contrários”.

3.3. Método TOPSIS

O método TOPSIS adota como princípio básico a escolha de uma alternativa que esteja tão 
próxima quanto possível da solução ideal positiva e o mais distante quanto possível da solução ideal 
negativa. A solução ideal positiva (D+) é equivalente ao melhor valor assumido pelas alternativas 
consideradas para o critério avaliado, e a solução ideal negativa (D-) é equivalente ao pior valor 
dentre todas as alternativas para aquele critério (Lima Junior; Carpinetti, 2015). O TOPSIS avalia 
as alternativas com base na distância euclidiana das alternativas para os pontos ideal e anti-ideal, 
classificando as alternativas em ordem decrescente segundo o coeficiente de proximidade relativa 
às soluções ideais (Hein et al., 2021). O método TOPSIS permite que sejam considerados pesos para 
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os critérios, sendo a ponderação realizada antes do cálculo das soluções ideais positiva e negativa 
(Hwang; Yoon, 1981).

Após o cálculo das variáveis para cada uma das empresas da amostra, obteve-se uma matriz 
de decisão de dimensões n x m, em que n = 54 e m = 6 (54 alternativas e 6 critérios), povoada 
por valores vij. Para a aplicação do método TOPSIS (Hwang & Yoon, 1981), o primeiro passo foi a 
normalização dos dados conforme as Equações (5) ou (6), sendo que a Equação (5) foi aplicada para 
os critérios “favoráveis” e a Equação (6), para os critérios “contrários”.

Em que v* representa o valor máximo do critério e v- representa o valor mínimo.
A partir da matriz de decisão normalizada, calculou-se aplicou-se os pesos de cada critério 

conforme o método CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation), desenvolvido por 
Diakoulaki; Mavrotas e Papayannakis (1995). O método CRITIC considera os desvios-padrão de cada 
critério e os coeficientes de correlação entre os critérios, atribuindo maiores pesos aos critérios com 
maiores desvio-padrão e menores coeficientes de correlação com os demais critérios. Em outras 
palavras, os critérios que recebem os maiores pesos são aqueles que apresentam maior variabilidade 
e maior independência em relação aos demais critérios. A adoção de um método estruturado como 
o CRITIC mitiga uma das limitações do TOPSIS, qual seja, a arbitrariedade na definição dos pesos.

Assim, aplicando o CRITIC, o peso de cada um dos critérios foi calculado por meio da expressão 
de normalização representada pela Equação (7).

Em que j = 1, 2, 3..., m e o valor de cada cj é dado pela Equação (8).

Em que σj é o desvio-padrão do critério j e rjk é o coeficiente de correlação do critério j com 
os demais critérios da análise.

Após a aplicação dos pesos aos valores normalizados, chegou-se à matriz de decisão D, 
representada pela Equação (9), a seguir.
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Em seguida, determinou-se as soluções ideais positiva (A+) e negativa (A-), de acordo com 
as Equações (10) e (11), e calculou-se as distâncias euclidianas de cada alternativa à solução ideal 
positiva, conforme a Equação (12), e à solução ideal negativa, conforme a Equação (13).

Por fim, foi calculada a proximidade relativa ξi, que corresponde ao desempenho global de 
cada alternativa i, conforme a Equação (14), permitindo a classificação das alternativas na ordem 
decrescente da proximidade relativa. 

A partir da classificação obtida por meio da aplicação do método TOPSIS, foi possível avaliar 
a contribuição de cada métrica para a posição fiscal das empresas. Essa avaliação foi realizada por 
meio da comparação entre as posições obtidas pelo TOPSIS e as posições obtidas ao se considerar 
cada métrica individualmente.

3.4. Análises complementares

A fim de examinar a importância do risco fiscal na avaliação da posição fiscal da empresa, 
foram realizados dois testes adicionais. No primeiro deles, aplicou-se o TOPSIS considerando 
pesos equivalentes entre os critérios de agressividade e os de risco (0,125 para cada critério de 
agressividade e 0,250 para cada critério de risco, perfazendo 0,5 para o conjunto dos critérios de 
agressividade e 0,5 para o conjunto dos critérios de risco). Esse teste buscou atenuar a limitação do 
TOPSIS relacionada à definição dos pesos dos critérios (Lima Júnior; Carpinetti, 2015).

O segundo teste adicional consistiu na operacionalização do TOPSIS apenas com as métricas de 
agressividade tributária. A comparação entre os rankings gerados por cada modelo permitiu avaliar 
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a relevância do risco na definição da posição fiscal da empresa.

4. APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS

4.1. Análise principal

A Tabela 3 apresenta as estatísticas descritivas da amostra. Verifica-se que a média da ETR 
Corrente é maior do que a da Long Run GAAP ETR, provavelmente devido ao efeito do valor máximo 
de 21,2003 da ETR_C, mais de cinco vezes maior do que o valor máximo da LR_GAAP_ETR. Ao se 
comparar as medianas, verifica-se que a mediana da ETR_C é menor do que a da LR_GAAP_ETR. A 
diferença reflete os ajustes temporários registrados como despesa diferida. Além disso, observa-
se que mais de 75% da amostra apresenta alíquotas efetivas inferiores à alíquota estatutária dos 
tributos sobre a renda, o que sugere a prevalência de práticas de agressividade tributária.

Tabela 3 - Estatísticas descritivas (N = 54)

Notas: DP: desvio-padrão; Min: valor mínimo; P25: percentil 25; P75: percentil 75. Max: valor máximo. Fonte: 
dados da pesquisa.

A Tabela 3 demonstra ainda que as médias de CONTING (0,07) e TAXRISK (1,2244) são 
superiores às medianas (0,0261 e 0,0877, respectivamente), o que indica a existência de muitos 
valores elevados no extremo superior das distribuições. Isso pode sugerir, por um lado, que o 
comportamento agressivo extremo é concentrado em poucas empresas, ou, por outro, que a 
atuação do Fisco é concentrada em poucas empresas.

A Tabela 4 apresenta os pesos calculados conforme o método CRITIC, em que se observa que 
os critérios PBTD e CONTING alcançaram pesos maiores do que os que seriam obtidos caso a opção 
fosse por pesos uniformemente distribuídos (1/6 = 0,1667). No outro extremo, as duas proxies 
derivadas da ETR e a ABTD alcançaram pesos menores. A TAXRISK alcançou peso similar ao que seria 
equivalente ao peso uniformemente distribuído. Em geral, esses resultados reforçam a importância 
das contingências fiscais e das diferenças permanentes na avaliação das práticas tributárias das 
empresas.

Tabela 4 - Pesos calculados conforme o método CRITIC

Fonte: dados da pesquisa.
Após a definição dos pesos, aplicou-se o método TOPSIS sobre a matriz de decisão povoada 
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com os vij, que representam os valores das variáveis de agressividade e risco para as 54 empresas da 
amostra. A matriz de decisão consta no Apêndice. A Tabela 5 apresenta o resultado da aplicação do 
método TOPSIS, demonstrando, para cada alternativa, as distâncias d+i e d-i e a proximidade relativa 
ξi. A Tabela 5 já se encontra ordenada com base na proximidade relativa.

Tabela 5 - Resultado da aplicação do método TOPSIS, com os pesos do método CRITIC

									         Continua na próxima página
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Notas: CN: Código de negociação das ações da empresa na B3. ξ: proximidade relativa. Fonte: 
dados da pesquisa.

A partir da Tabela 5, observa-se que há uma diversidade dos setores econômicos representados 
nas primeiras posições. Todos os sete setores que compõem o estudo estão representados nas 
10 primeiras posições e nenhum setor apresenta mais do que duas ocorrências nessa faixa das 
empresas mais bem classificadas. Essa ausência de concentração facilita a tomada de decisão por 
parte do investidor, que não estará restrito a um ou dois setores econômicos no momento que 
precisar identificar as empresas que mais se empenham na redução da despesa tributária, sem 
estarem sujeitas a risco excessivo (Blouin, 2014).

A análise foi aprofundada a partir do estudo das 10 empresas mais bem classificadas. A Tabela 
6 apresenta essas 10 empresas, ordenadas com base no resultado do TOPSIS apresentado na Tabela 
5, comparativamente à posição que cada empresa alcançaria com base em cada uma das métricas, 
caso sejam consideradas individualmente.

Tabela 6 - Posições das 10 empresas mais bem classificadas conforme o TOPSIS, com os pesos 
do CRITIC

Notas: CN: Código de negociação na B3. Esta tabela apresenta uma comparação entre a classificação obtida com 
base no TOPSIS e as obtidas com base nas métricas de agressividade tributária e risco fiscal, consideradas individualmente.

A última linha da Tabela 6 apresenta a soma das posições segundo cada um dos critérios 
de classificação (TOPSIS x métricas individuais). A soma das posições é utilizada para examinar a 
proximidade da classificação da métrica em relação à classificação do TOPSIS, que, por definição, 
apresenta a menor soma possível (55). Quanto menor a soma relativa à métrica, mais próxima é 
a classificação dessa métrica em relação à classificação do TOPSIS. Teste (não tabulado) com as 



COSTA, Fabiano de Castro Liberato; KLANN, Costa, Roberto Carlos; HEIN, Nelson. Agressividade Tributária e Risco Fiscal: 
uma Análise Multicriterial do Ponto de Vista do Investidor. RACEF – Revista de Administração, Contabilidade e Economia 
da Fundace. v. 16, n. 3, p. 219-244, 2025.

235
15 empresas mais bem classificadas forneceu 
somas com as mesmas proximidades relativas 
em relação à classificação do TOPSIS.

A Tabela 6 demonstra que a métrica com 
a menor soma é a PBTD (63), o que sugere 
que a PBTD foi a métrica mais relevante para 
a definição da posição fiscal das empresas. De 
fato, das 10 empresas mais bem classificadas, 
apenas a JBSS3 não está, também, entre as 10 
empresas com maior PBTD, embora esteja bem 
próxima do TOP 10, sendo a 12ª empresa com 
maior PBTD. A relevância da PBTD evidencia 
que, conforme descrito por Zeca (2021), as 
empresas alcançam a economia de tributos por 
meio de estratégias e planejamentos tributários 
que geram diferenças permanentes entre o 
lucro contábil e o lucro fiscal. Esse achado 
sugere que, apesar dos riscos envolvidos, 
estratégias como amortização fiscal do goodwill, 
triangulação de exportações e incorporação às 
avessas, entre outros planejamentos que geram 
apenas diferenças permanentes (Zeca, 2021), 
oportunizam às empresas economias tributárias 
relevantes e que determinam a posição fiscal da 
empresa.

Todas as empresas pertencentes ao TOP 10 
apresentaram PBTD superior ao terceiro quartil 
da distribuição (vide Apêndice e Tabela 3). 
Consideradas as empresas do TOP 10, nenhum 
outro critério demonstrou esse desempenho. 
Recorde-se que a PBTD é o critério ao qual o 
CRITIC atribuiu o maior peso, o que demonstra 
a coerência do método empregado, bem 
como a importância das estratégias que geram 
diferenças permanentes na definição da posição 
tributária da empresa (Dunbar et al., 2010; Zeca, 
2021).

Outra métrica que captura apenas 
diferenças permanentes é a LR_GAAP_ETR, que 
apresentou a segunda soma de posições mais 
baixa na Tabela 6. Tal fato corrobora o insight 
de que estratégias permanentes são essenciais 
para determinar a posição fiscal das empresas. 
Não obstante, há, no TOP 10 do TOPSIS, seis 
empresas posicionadas além da 10ª posição 
segundo a LR_GAAP_ETR, das quais duas estão 
posicionadas além da 20ª posição. Isso pode 
ser decorrente do fato de que essa métrica 

avalia as estratégias tributárias no longo prazo, 
considerando os últimos cinco anos, sugerindo 
alguma variabilidade na posição fiscal ao 
longo do tempo. De fato, algumas estratégias 
tributárias analisadas por Zeca (2021) oferecem 
economia de impostos apenas pontual, que 
não se propaga para períodos futuros, como 
por exemplo o planejamento casa-separa, que 
objetiva a redução dos tributos incidentes sobre 
o ganho de capital apurado em uma venda de 
ativos específica, ou seja, não recorrente.

Demonstrando uma relevância próxima à 
da LR_GAAP_ETR, a ABTD foi a terceira métrica 
que mais contribuiu para a classificação das 
empresas no TOP 10. Ao buscar desconsiderar 
diferenças causadas pelo mero desalinhamento 
entre as normas contábeis e fiscais, a ABTD 
consegue capturar decisões discricionárias 
de gestores tomadas especificamente para a 
economia tributária. No entanto, a ABTD pode 
capturar, também, práticas de gerenciamento 
de resultados (Ferreira et al., 2012; Frank; 
Lynch; Rego, 2009; Tang; Firth, 2011), o que 
pode justificar a menor influência da métrica 
na posição fiscal apurada pelo TOPSIS. Como o 
gerenciamento de resultados frequentemente 
se vale de accruals que geram diferenças 
temporárias (Frank; Lynch; Rego, 2009; Tang; 
Firth, 2011), a ABTD captura diferenças 
permanentes em menor grau do que a PBTD, 
o que justifica sua menor relevância para a 
determinação da posição fiscal das empresas 
segundo o TOPSIS.

Entre as métricas de agressividade 
tributária, a ETR_C apresentou a menor 
relevância na determinação da posição fiscal 
segundo o TOPSIS. Tendo em vista que tal métrica 
é afetada por diferenças tanto permanentes 
quanto temporárias, esse resultado corrobora o 
achado de que as estratégias e planejamentos 
que geram diferenças permanentes são mais 
relevantes na determinação da economia 
tributária.

Surpreendentemente, as duas métricas 
de risco fiscal apresentaram as menores 
relevâncias para a determinação da posição 
fiscal. Por exemplo, a VALE3 é 51ª empresa com 
menor TAXRISK, a 22ª com menor CONTING e, 
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ainda assim, foi a empresa mais bem classificada pelo TOPSIS. A exceção é a empresa GMAT3, que 
apresentou o menor risco fiscal da amostra, seja mensurado pela TAXRISK, seja pela CONTING. Nesse 
caso, o baixo risco fiscal efetivamente colaborou para a boa classificação da empresa.

Todos esses insights não são triviais e não teriam sido obtidos sem a aplicação do TOPSIS, 
o que demonstra a relevância dos métodos multicriteriais para a resolução de problemas de 
classificação dessa natureza. No entanto, a baixa influência do risco fiscal na classificação gerada 
pelo TOPSIS levanta o questionamento acerca de sua importância na determinação da posição fiscal 
das empresas, o que demandou testes adicionais, cujos resultados são apresentados na próxima 
seção.

4.2. O risco importa?

Os resultados apresentados na seção anterior sugerem que os critérios de agressividade 
tributária foram mais relevantes para a classificação do que os critérios de risco. Chega-se a essa 
conclusão ao se constatar que, dentre as dez empresas mais bem classificadas, três apresentam 
riscos bastante elevados (primeira, terceira, quarta e oitava posições). Isso pode ter sido decorrente 
do fato de que foi atribuído maior peso ao conjunto de critérios de agressividade do que ao conjunto 
de critérios de risco. De fato, a Tabela 4 indica que foi atribuído o peso total de 0,6182 aos quatro 
critérios de agressividade e de apenas 0,3818 aos dois critérios de risco.

A fim de aprofundar a análise acerca da relevância do risco face à agressividade, foram 
realizadas mais duas classificações. A primeira se deu mediante a aplicação do TOPSIS com pesos 
equivalentes entre os critérios de agressividade e os de risco, ou seja, 0,5 para o conjunto dos critérios 
de agressividade e 0,5 para o conjunto dos critérios de risco. A segunda consistiu na exclusão dos 
critérios de risco, mediante a aplicação do TOPSIS considerando somente os quatro critérios de 
agressividade tributária, com novos pesos fornecidos pelo método CRITIC aplicado a esses quatro 
critérios. A Tabela 7 apresenta as posições obtidas nesses dois testes adicionais para as dez empresas 
mais bem classificadas na análise principal.

A Tabela 7 indica que não houve mudanças significativas no TOP 10. No teste com pesos 
equivalentes (coluna B), verifica-se que os seis primeiros colocados se mantiveram inalterados. Além 
da troca de posição entre o sétimo e o oitavo colocados, a alteração mais significativa ocorreu para 
o 12º colocado, que assumiu a nona colocação, deslocando a nona, a 10ª e a 11ª empresas para a 
10ª, 11ª e 12ª colocações, nessa ordem. Esses resultados corroboram a percepção inicial de que os 
critérios de agressividade são, de fato, mais relevantes para a classificação do que os critérios de 
risco.

Tabela 7 - Relevância do risco fiscal para a classificação

Nota: CN: Código de negociação das ações da empresa na B3. Fonte: dados da pesquisa.
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As posições da coluna C da Tabela 8 

reforçam essa percepção. Com a exclusão dos 
critérios de risco, a única alteração no TOP 10 foi 
a inclusão de nova empresa na terceira posição, 
deslocando todas as demais uma posição 
para baixo. A empresa inserida na terceira 
posição foi a empresa ABEV3. Essa empresa é 
a que apresenta o maior valor da variável de 
risco CONTING, 0,6655 (vide Apêndice). Isso 
significa que essa empresa possui contingências 
tributárias que equivalem a 66,55% de seu ativo 
total, o que indica alta probabilidade de que 
ela venha a apresentar fortes fluxos de caixa 
negativos caso seus litígios, ou pelo menos parte 
deles, sejam decididos de forma desfavorável. 
Na classificação em que o risco foi considerado, 
a ABEV3 havia sido classificada na posição 48 
(vide Tabela 5), justamente em razão de seu 
elevado risco fiscal.

Em seu conjunto, os resultados 
demonstram que o risco fiscal possui importância 
limitada frente à agressividade tributária, o 
que é conflitante com os achados de Drake, 
Lusch e Stekelberg (2019), que apontaram que 
o risco fiscal é significativo na avaliação dos 
investidores. Para a amostra aqui analisada, a 
consideração do risco foi importante apenas 
para evidenciar caso extremo de risco elevado, 
o que é uma contribuição útil para a tomada de 
decisão do investidor.

5. CONCLUSÃO

Tomando o ponto de vista do investidor, 
este artigo teve o objetivo de classificar 
empresas brasileiras listadas em bolsa com 
base em sua posição fiscal relativa, visando 
identificar a contribuição de cada métrica de 
agressividade tributária e risco fiscal para a 
determinação da posição. Utilizando o método 
multicriterial TOPSIS, aplicado sobre uma 
base de dados relativos ao ano de 2022 de 54 
empresas pertencentes ao índice IBrX 100 da B3, 
o estudo documentou a relevância dos métodos 
multicriteriais na resolução de problemas 
de classificação no campo da contabilidade, 
oferecendo insights não apenas relevantes para 
a literatura, mas também úteis do ponto de vista 

das implicações práticas.
Um primeiro achado importante diz 

respeito à importância da métrica PBTD 
para a classificação obtida. Isso reafirma o 
entendimento de que as estratégias que 
resultam em diferenças permanentes são mais 
relevantes do que as que geram diferenças 
temporárias, confirmando a preferência dos 
administradores relatada na literatura (Dunbar 
et al., 2010). Essa preferência é explicada 
pelo fato de que as diferenças permanentes 
efetivamente reduzem a despesa tributária 
total, aumentando o lucro reportado, ao 
contrário das diferenças temporárias. No Brasil, 
essa preferência é ilustrada pela prevalência de 
planejamentos tributários que geram apenas 
diferenças permanentes (Zeca, 2021).

Outro achado relevante consiste na 
dispersão de setores econômicos representados 
na lista das dez empresas mais bem classificadas. 
A inexistência de concentração é um indicativo 
de que a economia tributária pode ser realizada 
com eficiência por empresas de todos os setores 
econômicos, de modo que o investidor não fica 
limitado a poucos setores quando precisar tomar 
decisões a partir da posição fiscal das empresas.

Apesar das previsões iniciais de que a 
consideração do risco fiscal, em conjunto com 
a agressividade tributária, seria importante para 
classificar as empresas com base em sua posição 
no continuum da agressividade tributária 
(Blouin, 2014; Drake; Lusch; Stekelberg, 2019), 
os testes adicionais demonstraram que o risco é 
relevante apenas para evidenciar casos extremos 
de risco elevado, uma vez que a posição obtida 
para as dez empresas mais bem classificadas 
quase não sofreu alterações quando o risco 
foi excluído da análise. Estudos futuros podem 
avançar na investigação sobre as interações 
entre a agressividade e o risco fiscais.

O estudo contribui com a literatura ao 
utilizar método multicriterial para classificar 
alternativas de investimento considerando a 
posição fiscal das empresas. Contribui também 
com a discussão de métricas apropriadas para 
capturar a agressividade tributária e o risco 
fiscal no contexto brasileiro. Em termos de 
contribuições práticas, o estudo oferece uma 
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ferramenta útil para a análise da posição fiscal 
das empresas, a qual pode auxiliar o investidor 
ou o analista que queira incluir a situação fiscal 
em sua avaliação.

Apesar dos esforços empreendidos 
para garantir a confiabilidade e a validade da 
pesquisa, ela não está isenta de limitações. A 
primeira limitação está na discricionariedade 
da escolha das variáveis de agressividade 
tributária e risco fiscal. Existem diversas outras 
métricas que poderiam ter sido utilizadas, tais 
como a alíquota efetiva calculada com base 
na Demonstração de Valor Adicionado (DVA) 
ou as diferenças permanentes discricionárias 
de Frank, Lynch e Rego (2009). A escolha 
das variáveis, embora metodologicamente 
justificada, representa uma delimitação do 
escopo que pode ter influenciado os resultados. 
Outra limitação se refere à defasagem de 
dados, visto que o ano analisado foi 2022, que 
era o último ano disponível na data da coleta. 
No entanto, não se vislumbra a ocorrência de 
qualquer evento posterior, como por exemplo 
uma alteração na normatização contábil ou 
na legislação tributária, que poderia alterar 
os resultados alcançados ou as conclusões do 
estudo, o que mitiga essa limitação.

Uma última limitação diz respeito à variável 
CONTING, em especial no que se refere ao viés 
de detecção a ela associado. De fato, como ela se 
baseia nos litígios tributários de que a empresa 
é parte, seu valor é afetado pela capacidade 
do Fisco de detectar indícios de infração e 
proceder às fiscalizações e eventuais autuações. 
Diferentemente das UTB’s, que independem da 
atuação do Fisco, as contingências fiscais são 
afetadas pelas decisões e escolhas da autoridade 
tributária, o que diminui a capacidade da 
métrica de capturar o risco associado às práticas 
tributárias das empresas. Espera-se que estudos 
futuros possam avançar no desenvolvimento 
de métricas de agressividade tributária e riscos 
fiscal mais robustas ao contexto brasileiro.
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Apêndice – Matriz de decisão com os valores individuais das métricas de agressividade tributária e risco fiscal

Tabela 8 - Matriz de decisão inicial (n = 54; m = 6; ano = 2022; ordem alfabética)
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Continuação da Tabela 8 

COSTA, Fabiano de Castro Liberato; KLANN, Costa, Roberto Carlos; HEIN, Nelson. Agressividade Tributária e Risco Fiscal: uma Análise Multicriterial do Ponto de Vista do Investidor. RACEF – Revista 
de Administração, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 16, n. 3, p. 219-244, 2025.

243



Continuação da Tabela 8 

Nota: CN: Código de negociação das ações da empresa na B3. Fonte: dados da pesquisa.
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