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Tabela 1 
Proxies de agressividade tributária

Métricas Cálculo Interpretação

BTD Quanto maior a BTD, mais agressiva é a empresa.

BTDP BTD - BTDT Quanto maior a BTDP, mais agressiva é a empresa.

ETR Quanto menor a ETR, mais agressiva é a empresa.

DIFETR 0,34 - ETR Quanto maior a DIFETR, mais agressiva é a empresa.

CTRIBT
DVA Quanto menor a CTRIB-DVA, mais agressiva é a empresa.

Notas: na base de dados COMDINHEIRO, a variável Imposto sobre o lucro é reconhecida como despesa e se apresenta 
com valor negativo em alguns casos; por conta dessa situação, multiplicaram-se os valores por -1.

LAIR – (Imposto sobre o lucro/0,34)
AT

Imposto sobre lucro
LAIR

C. Trib. (DVA)
Valor Adicionado Bruto



Tabela 2 
Proxies de Incerteza Político-Econômica

Equação Interpretação

  e  Cálculo da média dos indicadores mensais EPU-BR e IIE-BR ao 
longo de cada trimestre.



Tabela 3 
Variáveis de Controle

Sigla Descrição
Relações esperadas

Fórmula Autores
BTD ETR

ESTOQ (+) (-) Ativo Total França e Monte (2020)

CAIXA Caixa (-) (-) Disponibilidades
Ativo Total

Hanlon, Maydew e Saavedra (2017)

TAM Tamanho (+) (-) Logaritmo natural 
do Ativo Total

MTB Market-to-Book (-) (+) Valor de mercado  Chen, Chen, Cheng e Shevlin (2010)

END Endividamento (+) (-) Passivo Total
Ativo Total Silva (2017)

ROA Retorno sobre 
ativos (-) (+) Lucro operacional

Ativo Total

Chiachio e Martinez (2019)

Fonte: elaborado pelos autores. 



Tabela 4 
Estatística descritiva das variáveis dependentes, de controle e independentes

Variáveis Obs. Média DP Mín. Máx.

BTD 4.749 0,030 0,037 -0,032

BTDP 4.749 0,046 -0,047 0,209

ETR 4.749 0,242 0,132 0,012 0,756

DIFETR 4.749 0,132 -0,416

CTRIB-DVA 4.749 0,335 0,179

ESTOQ 4.749 0,103 0,124 0

CAIXA 4.749 0,141 0,1 0,004 0,501

TAM 4.749 15,455 1,567 11,366 19,55

MTB 4.749 2,309 2,021 -0,149 10,491

END 4.749 0,169 0 0,731

ROA 4.749 0,102 0,062 -0,001 0,349 

EPU-BR 4.749 5,236 0,356 4,547 6,131

IIE-BR 4.749 4,727 0,147 4,466 5,255

Oferta Observada 4.749 -0,299 0,364 -1,17 0,41

Notas: todas as variáveis foram winsorizadas entre 1% e 99%. DP – Desvio-Padrão. BTD – ; BTDP – 
 permanente; ETR – ; DIFETR – ; CTRIBT – Carga Tributária calculada 

Market-to-book; END – Endividamento; ROA – Retorno sobre 
ativos. As variáveis independentes não foram winsorizadas. EPU-BR –  (EPU) para o Brasil; IIE-
BR – Indicador de Incerteza da Economia do Instituto Brasileiro de Economia da Fundação Getulio (Ibre/FGV).
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Figura 1. Índices de Incerteza Político-Econômica x Indicadores de Mercado de Crédito







Tabela 5 
Resultados das Regressões EPU-BR

      
BT

D
ET

R
CT

ri
b-

D
VA

M
od

. A
M

od
. B

M
od

. C
M

od
. D

M
od

. A
M

od
. B

M
od

. C
M

od
. D

M
od

. A
M

od
. B

M
od

. C
M

od
.D

EP
U

-B
R

0,
00

21
0,

00
37

**
*

0,
00

32
-0

,0
11

3*
*

-0
,0

15
9*

**
-0

,0
17

4*
*

-0
,0

10
5*

-0
,0

09
9

(0
,0

01
3)

(0
,0

01
4)

(0
,0

02
1)

(0
,0

05
4)

(0
,0

05
7)

(0
,0

06
1)

(0
,0

06
3)

(0
,0

10
3)

O
F.

 
CR

ED
.

0,
00

38
**

*
0,

00
5*

**
0,

01
24

-0
,0

09
7*

-0
,0

14
5*

**
0,

00
54

-0
,0

04
2

-0
,0

07
4

-0
,0

14
6

(0
,0

01
2)

(0
,0

01
2)

(0
,0

20
9)

(0
,0

05
3)

(0
,0

05
5)

(0
,0

06
1)

(0
,0

06
4)

(0
,1

07
1)

EP
U

-B
R*

O
F.

 C
RE

D
.

-0
,0

01
4

-0
,0

03
7

0,
00

13

(0
,0

03
9)

(0
,0

16
9)

(0
,0

20
1)

ES
TO

Q
-0

,1
62

5*
**

-0
,1

63
2*

**
-0

,1
62

7*
**

0,
07

06
**

*
0,

07
02

**
*

0,
07

05
**

*
0,

07
04

**
*

(0
,0

04
6)

(0
,0

04
6)

(0
,0

04
6)

(0
,0

04
6)

(0
,0

20
2)

(0
,0

20
2)

(0
,0

20
2)

(0
,0

20
2)

CA
IX

A
0,

02
65

**
*

0,
02

71
**

*
0,

02
59

**
*

0,
02

6*
**

-0
,0

27
9

-0
,0

31
5

-0
,0

26
4

-0
,0

26
3

-0
,0

98
9*

**
-0

,1
01

4*
**

-0
,0

98
1*

**

(0
,0

06
2)

(0
,0

06
1)

(0
,0

06
2)

(0
,0

06
2)

(0
,0

21
4)

(0
,0

21
3)

(0
,0

21
5)

(0
,0

21
4)

(0
,0

26
)

(0
,0

26
)

(0
,0

26
)

(0
,0

26
)

TA
M

 
0,

00
02

0,
00

02
0,

00
01

0,
00

01
-0

,0
00

7
-0

,0
00

4
-0

,0
00

4
-0

,0
14

2*
**

-0
,0

14
2*

**
-0

,0
14

**
*

-0
,0

14
**

*

(0
,0

00
5)

(0
,0

00
5)

(0
,0

00
5)

(0
,0

00
5)

(0
,0

01
7)

(0
,0

01
7)

(0
,0

01
7)

(0
,0

01
7)

(0
,0

01
7)

(0
,0

01
7)

(0
,0

01
7)

(0
,0

01
7)

M
TB

-0
,0

00
6*

-0
,0

00
7*

*
-0

,0
00

6*
*

-0
,0

00
6*

*
0,

00
01

0,
00

02
0,

00
02

0,
00

02
0,

00
63

**
*

0,
00

64
**

*
0,

00
63

**
*

0,
00

63
**

*

(0
,0

00
3)

(0
,0

00
3)

(0
,0

00
3)

(0
,0

00
3)

(0
,0

01
)

(0
,0

01
)

(0
,0

01
)

(0
,0

01
)

(0
,0

01
1)

(0
,0

01
1)

(0
,0

01
1)

(0
,0

01
1)

EN
D

-0
,0

50
2*

**
-0

,0
49

3*
**

-0
,0

49
3*

**
0,

10
02

**
*

0,
09

93
**

*
0,

09
76

**
*

0,
09

76
**

*
-0

,0
99

2*
**

-0
,0

99
2*

**

(0
,0

03
2)

(0
,0

03
3)

(0
,0

03
3)

(0
,0

03
3)

(0
,0

13
5)

(0
,0

13
6)

(0
,0

13
6)

(0
,0

13
6)

(0
,0

13
9)

(0
,0

13
9)

(0
,0

14
)

(0
,0

14
)

RO
A

0,
25

54
**

*
0,

25
4*

**
0,

25
44

**
*

0,
25

45
**

*
-0

,1
77

7*
**

-0
,1

79
6*

**
-0

,1
79

3*
**

-0
,1

91
**

*

(0
,0

13
4)

(0
,0

13
4)

(0
,0

13
4)

(0
,0

13
4)

(0
,0

34
9)

(0
,0

43
5)

(0
,0

43
5)

(0
,0

43
6)

(0
,0

43
6)

co
ns

-0
,0

1
0,

00
31

-0
,0

11
9

0,
35

56
**

*
0,

29
31

**
*

0,
36

95
**

*
0,

37
72

**
*

0,
50

53
**

*
0,

55
55

**
*

(0
,0

09
1)

(0
,0

07
1)

(0
,0

09
1)

(0
,0

12
)

(0
,0

36
)

(0
,0

25
5)

(0
,0

35
7)

(0
,0

49
3)

(0
,0

41
)

(0
,0

27
1)

(0
,0

41
1)

(0
,0

59
4)

O
bs

er
v.

47
49

47
49

47
49

47
49

47
49

47
49

47
49

47
49

47
49

47
49

47
49

47
49

Ad
j R

2
0,

29
37

0,
29

47
0,

29
57

0,
29

55
0,

32
54

0,
32

53
0,

32
55

0,
32

54

AN
O

nã
o

nã
o

nã
o

nã
o

N
ão

nã
o

nã
o

N
ão

nã
o

nã
o

nã
o

nã
o

SE
TO

R
si

m
si

m
si

m
si

m
Si

m
si

m
si

m
Si

m
si

m
si

m
si

m
si

m

N
ot

a:
 





Tabela 6 
Resultados Regressões IIE-BR
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Figura 2. Resultado da moderação entre incerteza (IIE-BR) e oferta de crédito 
em relação à agressividade tributária (ETR), considerando 2 desvios-padrões 
para cima ou para baixo da média das variáveis.



Tabela 7 
Estatística do Teste de Robustez com EPU-BR

Variáveis          
BTDP DIFETR

Mod. A Mod. B Mod. C Mod. D Mod. A Mod. B Mod. C Mod. D

EPU-BR
0,0023 0,0043*** 0,0017 0,0112** 0,0156*** 0,0171*

(0,0015) (0,0016) (0,0025) (0,0056) (0,0059) (0,009)

OF. CRED.
0,005*** 0,0063*** 0,0427* 0,0091* 0,0139** -0,0067

(0,0015) (0,0015) (0,0256) (0,0055) (0,0934)

EPU-BR*OF. 
CRED. (0,0175)

ESTQ
0,1634*** 0,1641*** 0,1637*** 0,1636***

(0,0045) (0,0045) (0,0045) (0,0045) (0,0212) (0,0212) (0,0212) (0,0212)

CAIXA
0,0274*** 0,0275*** 0,0304 0,0339

(0,0074) (0,0074) (0,0074) (0,0074) (0,0222) (0,0221) (0,0223) (0,0222)

TAM 
0 -0,0001 -0,0002 -0,0002 0,0006 0,0006 0,0002 0,0002

(0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005)

MTB
-0,0032*** -0,0032*** -0,0032*** -0,0032*** 0 -0,0002 -0,0001 -0,0001

(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0011) (0,0011) (0,0011) (0,0011)

END
-0,0374*** -0,0373*** -0,1033*** -0,1025***

(0,0037) (0,0037) (0,0037) (0,0037) (0,0142) (0,0143) (0,0143) (0,0143)

ROA
0,4212*** 0,4195*** 0,42*** 0,4205*** 0,1934*** 0,1906*** 0,1904***

(0,0146) (0,0146) (0,0146) (0,0146) (0,0359) (0,036) (0,036) (0,0361)

cons
-0,022** -0,0074 -0,0141 -0,0156 0,0462*

(0,0105) (0,0105) (0,0144) (0,0375) (0,027) (0,0371) (0,0513)

Observ. 4749 4749 4749 4749 4749 4749 4749 4749

Adj R2 0,355 0,3562 0,3571 0,3572 0,077 0,0779

ANO não não não não não não não não

SETOR sim sim sim sim sim sim sim sim

Nota: 



 
Estatística do Teste de Robustez com IIE-BR

Variáveis
BTDP DIFETR

Mod. A Mod. B Mod. C Mod. D Mod. A Mod. B Mod. C Mod. D

IIE-BR
0,0153*** 0,0245*** 0,0377*** 0,0367*** 0,0779***

(0,0037) (0,0037) (0,0067) (0,0129)

OF. CRED.
0,005*** 0,0047*** -0,1019* 0,0091* -0,4414**

(0,0015) (0,0015) (0,061) (0,0055) (0,0055) (0,212)

IIE-BR*OF.
CRED.

0,0225* 0,0947**

(0,0129) (0,0447)

ESTQ
0,0371*** 0,0373*** 0,037*** 0,1613*** 0,1641*** 0,1616*** 0,1603***

(0,0045) (0,0045) (0,0045) (0,0045) (0,0211) (0,0212) (0,0211) (0,0211)

CAIXA
0,0257*** 0,0257*** 0,0253*** 0,0263 0,0339 0,0264 0,0245

(0,0075) (0,0074) (0,0075) (0,0075) (0,0223) (0,0221) (0,0223) (0,0223)

TAM 
-0,0001 -0,0001 -0,0002 -0,0003 0,0004 0,0006 0,0002 0,0001

(0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005)

MTB
-0,0032*** -0,0032*** -0,0033*** -0,0033*** -0,0002 -0,0002 -0,0003 -0,0002

(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0011) (0,0011) (0,0011) (0,0011)

END
-0,0371*** -0,037*** -0,1019*** -0,1025*** -0,1006*** -0,1002***

(0,0037) (0,0037) (0,0037) (0,0037) (0,0142) (0,0143) (0,0143) (0,0143)

ROA 0,4222*** 0,4195*** 0,421*** 0,4201*** 0,1947*** 0,1924***

cons 
-0,0074 -0,0745*** -0,1203*** -0,1304** 0,0462* -0,1206* -0,3139***

(0,0174) (0,0174) (0,0314) (0,062) (0,027) (0,0629) (0,1076)

Observ0, 4749 4749 4749 4749 4749 4749 4749 4749

Adj R2 0,357 0,3562

ANO não não não não não não não não

SETOR  sim  sim  sim  sim  sim sim  sim  sim

Nota: 
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Figura 3. Resultado da moderação entre incerteza (IIE-BR) e oferta de crédito em relação à agressividade 
tributária (BTD e DIFETR), considerando 2 desvios-padrões para cima ou para baixo da média das variáveis.










