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Resumo: O objetivo geral do estudo foi analisar, de forma limitada, a relagdo entre a adogao
de praticas ESG e a agressividade fiscal das institui¢des financeiras brasileiras. A amostra foi
composta por 12 empresas financeiras listadas na B3, divididas igualmente entre aquelas
presentes no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), como proxy para adogdo de
ESG, e aquelas que ndo integram o indice. O periodo analisado compreendeu os anos de 2015
a 2020, totalizando 72 observagdes em painel balanceado. Para mensuracdo da agressividade
tributéria, foram utilizadas as métricas GAAP ETR e Book-Tax Difference (BTD), enquanto o
desempenho ESG foi capturado por uma varidvel dummy representando a presenga ou auséncia
no ISE B3. O procedimento estatistico envolveu analises descritivas iniciais, aplicagdo de
regressao linear agrupada (OLS) e, posteriormente, a utilizacdo do modelo de efeitos fixos,
escolhido com base nos testes de especificacdo, em linha com a literatura nacional. Os
resultados empiricos indicaram, de modo geral, auséncia de relacdo estatisticamente
significativa entre ado¢do de ESG e menor agressividade fiscal, embora associa¢des pontuais
tenham sido observadas para algumas varidveis de controle. Esses achados sugerem cautela por
parte de investidores e reguladores ao presumir que a adog¢dao de ESG reduz automaticamente a
agressividade fiscal. Politicas publicas e estratégias institucionais devem considerar a
complexidade e as limitacdes evidenciadas.
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1. Introducio

A crescente importancia das praticas ESG (Environmental, Social and Governance) na
agenda empresarial reflete a pressdo por maior sustentabilidade, transparéncia e
responsabilidade social nas organizagdes (Oliveira; Lucena; Camara, 2023). No contexto
brasileiro, a discussdo sobre tax avoidance ganha relevancia diante da dificuldade de
delimitag@o conceitual e fiscalizagdo efetiva do fendmeno (Martinez, 2017; Oliveira; Lucena;
Camara, 2023). A literatura sugere que praticas fiscais agressivas podem comprometer a
reputacdo e a legitimidade organizacional, especialmente em setores sob forte escrutinio
publico, como o financeiro (Gribnau, 2015).

O setor bancario ¢ fundamental para o desenvolvimento econdmico sustentavel, mas
também ¢ especialmente sensivel as demandas por responsabilidade social, governanga e ética
(Tasnia; Alhabshi; Rosman, 2020). A luz das Teorias dos Stakeholders e da Legitimidade, este
artigo testa se bancos brasileiros com maior aderéncia as praticas ESG apresentam menor
agressividade fiscal. Foram analisados doze bancos listados na B3 (metade presentes na carteira
do ISE B3) com uso de estatistica descritiva e regressao linear multipla para investigar a relagao
entre ESG e as proxies GAAP ETR e BTD.

O artigo estd organizado da seguinte forma: a proxima secao apresenta o referencial
tedrico e as hipoteses; a Se¢dao 3 descreve a metodologia; a Se¢do 4 detalha os resultados

empiricos e discussao; e, a Ultima se¢do traz as consideragdes finais e implica¢des do estudo.

2. Fundamentacio tedrica
A agenda ESG, proposta em 2005, amplia a responsabilidade corporativa ao integrar

questdes ambientais, sociais e de governanga a gestdo estratégica, respondendo a pressao por
condutas mais éticas e transparentes (Irigaray; Stocker, 2022; Cho; Lee; Yoon, 2021). Nesse
contexto, a governanga, fundamentada em transparéncia e compliance, ocupa papel central na
integridade corporativa (Nakamura; Nakamura; Jones, 2019). Embora o ESG funcione como
sinal estratégico aos stakeholders e fortalega a legitimidade organizacional, a literatura alerta
que altos scores podem ser usados como compensagao reputacional para praticas controversas,

inclusive agressividade fiscal (Oliveira; Lucena; Camara, 2023; Davis et al., 2016).
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No setor financeiro, indices ESG sdo utilizados como referéncia para riscos e
transparéncia, mas nao necessariamente capturam as estratégias tributarias das instituigoes,
dada a complexidade estrutural e a elevada carga tributaria dos bancos (Clément; Robinot;
Trespeuch, 2023; Império, 2019).

Em resposta a2 demanda por responsabilidade social, o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE B3) foi criado com o proposito de sinalizar o compromisso das empresas nao
apenas com obrigagdes legais, mas também com questdes ambientais, sociais e econdmicas. A
propria B3 promove o indice como “6timo termdmetro para quem investe sem abrir mao do
compromisso social e ambiental” (B3, 2022). Na literatura nacional, o ISE B3 consolidou-se
como principal proxy para analise das praticas ESG em empresas de capital aberto, inclusive
bancos, sendo utilizado em comparagdes de desempenho e conduta (Silva; Santos; Alcoforado,
2020). Sua adocao neste trabalho se justifica tanto pelo reconhecimento institucional quanto
pela escassez de alternativas robustas e adaptadas ao mercado brasileiro.

Apesar dos avancos, o contexto regulatorio brasileiro ¢ marcado por lacunas conceituais
e normativas quanto ao planejamento tributério (fax avoidance), principalmente em suas formas
mais abusivas, dificultando a distin¢do entre elisdo legitima e estratégias agressivas (Martinez,
2017). Embora o tax avoidance possa ser legal e, por vezes, considerado positivo por maximizar
resultados ao aproveitar concessdes legais, o grau de agressividade depende da intensidade e da
legalidade das estratégias, refletindo-se na reducao efetiva dos tributos pagos (Martinez, 2017).

Do ponto de vista teorico, este artigo fundamenta-se em duas abordagens: a Teoria dos
Stakeholders, que enfatiza a responsabilidade diante de multiplos grupos de interesse e
incentiva uma governanca que equilibre objetivos econdmicos, sociais € ambientais (Freeman,
1984; Yoon; Lee; Cho, 2021; Na; Di; Yao, 2022); e a Teoria da Legitimidade, que trata da
busca por aceitagao social, especialmente ao alinhar praticas fiscais ¢ ESG para mitigar riscos
reputacionais associados a agressividade tributaria (Mustapha et al., 2023; Ling; Wahab; Ntim,
2019; Gribnau, 2015). Assim, o compromisso real com ESG poderia , em tese, limitar
estratégias de tax avoidance, seja por pressdo dos stakeholders, seja pela necessidade de
preservar reputacdo e legitimidade. No setor bancéario, a alta concentracdo dificulta a

disseminagdo de praticas sustentdveis e de governanga inclusiva, enquanto a agressividade
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tributaria permanece como desafio a legitimidade institucional (Romero; Jayme Jr., 2023;
Gribnau, 2015).

Estudos indicam que ganhos reputacionais e financeiros advindos do ESG podem ser
anulados caso haja percep¢ao de agressividade fiscal, ja que stakeholders punem incoeréncias
entre discurso e pratica (Col; Patel; Lacey, 2016; Krieg, 2021). Portanto, o impacto do tax
avoidance sobre reputagdo e legitimidade institucional depende tanto de métricas objetivas
quanto do contexto regulatdrio e da percepg¢do publica, reforcando a importancia de analises
empiricas sobre ESG e conduta fiscal em setores sob forte regulacao.

Pesquisas recentes apontam que empresas com scores ESG mais elevados tendem, em
certos contextos, a praticas fiscais menos agressivas, ainda que os resultados variem conforme
proxy, setor e metodologia analisados (Yoon; Lee; Cho, 2021; Ling; Wahab; Ntim, 2019;
Peixoto; Carmo; Machado, 2024). No Brasil, a reputagdo associada ao engajamento ESG pode
influenciar o nivel de tax avoidance, embora haja dependéncia de fatores institucionais e
setoriais (Santos; Franca, 2022).

Institui¢des financeiras sdo agentes centrais do sistema econdmico, facilitando a
intermediagdo de recursos e contribuindo para a estabilidade econdmica (Marques Jr.; Porto Jr.,
2003; Romero; Jayme Jr., 2023). O avango das praticas ESG levou o setor a incorporar critérios
de sustentabilidade, transparéncia e responsabilidade social, impactando a percep¢do dos
stakeholders (Kawabata, 2019). Apesar da relevancia das proxies adotadas, a pesquisa empirica

nacional ainda enfrenta limitagdes de dados, especialmente no setor financeiro.

3. Método de pesquisa
Este estudo adota uma abordagem quantitativa, de carater exploratorio, visando

aprofundar o entendimento sobre a relacdo entre praticas ESG (Environmental, Social and
Governance) e o planejamento tributirio em instituigdes financeiras brasileiras. Segundo Gil
(2002), pesquisas exploratorias permitem aprimorar ideias e descobrir insights relevantes a
partir de planejamento flexivel e sistematico dos dados. Para a organizacao e analise das
informagdes, foram utilizados os programas Excel e R.

O objetivo central € investigar se empresas com maiores pontuagdes ESG apresentam

menor agressividade tributaria (tax avoidance), formulando a seguinte hipotese:
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Hi: Instituigdes financeiras que praticam ESG tém menor nivel de agressividade
tributaria do que aquelas que nao praticam.

A metodologia compreende analise quantitativa dos dados financeiros e ESG, incluindo
modelagem, andlise de correlagdo, testes de hipotese e regressdo multipla, possibilitando
identificar padrdes e testar as associagdes entre as variaveis. Essa abordagem oferece subsidios
solidos para compreender como as praticas ESG influenciam o comportamento fiscal das
institui¢des financeiras.

Os dados foram coletados de relatorios anuais, de sustentabilidade e da base
Economatica, assegurando padroniza¢do e confiabilidade das informagdes. A identificagdo
das empresas presentes no ISE B3 foi feita a partir de relatorios oficiais da B3. A amostra final
inclui 12 instituigdes financeiras listadas na B3 entre 2015 e 2020, selecionadas pela
disponibilidade de dados completos e permanéncia continua na bolsa. Empresas sem agdes
negociadas, como a Caixa, foram excluidas para garantir equilibrio entre participantes e ndo
participantes do ISE B3. Assim, o grupo de bancos participantes do indice foi composto por
Bradesco (BBDC4), BTG Pactual (BPAC11), Banco do Brasil (BBAS3), Santander (SANB3),
Banco Pan (BPAN4) e Itati Unibanco (ITUB4), enquanto o grupo de ndo participantes incluiu
ABC Brasil (ABCB4), Banco da Amazonia (BAZA3), Banco Mercantil de Investimentos
(BMIN4), Banco do Estado de Sergipe (BGIP4), BRB — Banco de Brasilia (BSLI4) e Banco
do Nordeste do Brasil (BMEB4).

A escolha do periodo de 2015 a 2020 se fez por capturar mudangas regulatorias e
contextuais relevantes para o setor. Para 2015, a justificativa recai sobre o Acordo de Paris, que
intensificou a pressdo por praticas ESG no setor financeiro brasileiro, exigindo adaptagdo ao
novo contexto regulatdrio e as expectativas de investidores (Bazani et al., 2024). J4 2020 foi
marcado tanto pela pandemia de COVID-19 quanto pelas mudancas normativas da CVM
4.818/2020 e da IFRS 9, que alteraram o tratamento contabil e fiscal das instituigdes, reforcando
o foco em estratégias sustentaveis (Moutinho; Silva, 2024; BRASIL. Banco Central do Brasil,
2020).

No Gréafico 1, os dados de GAAP ETR, por sua vez, apresentaram oscilacdes
acentuadas, incluindo variagdes negativas elevadas em bancos como BPAN4, BBDC4 e

BBAS3, além de picos positivos em SANB11 e BPACI11. Esse cendrio reflete tanto a influéncia
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de beneficios fiscais, compensagdes de prejuizos acumulados e diferentes estratégias de
planejamento tributario, quanto as incertezas regulatérias e os impactos de eventos

macroecondmicos, como a pandemia de COVID-19 (Martinez, 2017).

Grafico 1 —- GAAP ETR entre 2015 e 2020
GAAP ETR-2015a 2020
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Fonte: Elaboragdo propria (2025)

No BTD, apresentado no Grafico 2 , observa-se um comportamento estavel para a
maioria dos bancos, exceto por variagdes abruptas e pontuais: destaque para BPAN4 e BGIP4,
que apresentaram aumentos expressivos de 5.392% e 4.448%, respectivamente, indicando
eventos extraordinarios ou ajustes contdbeis atipicos nesses anos. Em contrapartida, bancos
como ITUB4, BBAS3 e ABCB4 apresentaram trajetéria de redugdo no BTD, sugerindo ajustes

de provisao ou maior convergéncia entre lucro contabil e tributdvel (Martinez, 2017).
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Grafico 2 — Book-Tax Differences entre 2015 e 2020
Book-Tax Differences entre 2015 a 2020
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Fonte: Elaboracao propria (2025)

No geral, a presenca de variacdes extremas e padrdes heterogéneos entre os bancos
evidencia a diversidade de estratégias fiscais adotadas e a influéncia do contexto institucional
sobre o grau de agressividade tributaria. Tais resultados refor¢cam as limitagdes das proxies
tradicionais para capturar nuances das praticas fiscais, especialmente em um setor caracterizado
por alta complexidade regulatoria e instabilidade no ambiente econdmico.

Indicadores de rentabilidade (ROE e ROA) variaram amplamente, refletindo
diferencas de estrutura de capital, custos operacionais e o impacto de ciclos econdmicos (Rufino
et al., 2014; Macedo et al., 2006; Mantovani; Santos, 2015; Anaparicio; Grossmann, 2020).
Margens liquidas oscilaram de valores negativos a superiores a 30%, com bancos como
BPACI11, BBDC4 e ITUB4 mantendo médias elevadas, enquanto outros apresentaram maior
volatilidade ou recuperacao ao longo do periodo (Assaf Neto, 2012; Aguiar et al., 2023). O
spread bancario também apresentou trajetdrias distintas, influenciado por porte, concentragao,
inadimpléncia e condi¢des macroecondmicas, funcionando ainda como mecanismo de prote¢ao
diante da incerteza (Mantovani; Santos, 2015; Rufino et al., 2014; Oreiro et al., 2006). Embora
nao detalhadas graficamente, essas varidveis foram incluidas na analise porque corroboram a
elevada heterogeneidade e volatilidade do setor bancario no periodo estudado.

Na Tabelal, a varidvel GAAP ETR corresponde a razao entre a despesa total de
impostos € o lucro antes dos impostos, sendo taxas mais baixas associadas a maior

agressividade fiscal (Martinez, 2017). O BTD representa a diferenca entre o lucro contabil e o
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lucro tributavel, calculado considerando uma aliquota total de 34%. Valores mais elevados de
BTD indicam maior agressividade tributéria, ao passo que valores negativos refletem lucros
contabeis inferiores aos tributaveis (Santos; Oliveira, 2020).

Tabela 1 - Variaveis Dependentes e formulas

Variaveis Dependentes Formula Base tedrica

GAAP ETR Despesa total com tributos Martinez (2017)

Lucro antes dos tributos
LAIRi,t — (Despesa IRP] i,t e CSLL i,t)
0,34
Ativo total i, t

BTD

Santos e Oliveira (2020)

Fonte: Elaboracao propria (2025)

Seis variaveis foram inicialmente selecionadas para os modelos estatisticos, mas
ajustes posteriores foram necessarios devido a multicolinearidade. O ISE B3, adotado como
proxy de ESG, foi operacionalizado como dummy (1 para integrantes do indice, O para os
demais), permitindo analisar sua associagdo com agressividade tributaria (B3, 2024; Santos;
Oliveira, 2020). Os controles incluiram ROE, ROA, liquidez corrente, margem liquida,
alavancagem, eficiéncia operacional, spread bancario e tamanho, extraidos do Economatica e
ISE B3 (Berk; DeMarzo, 2019; Silva; Chaves, 2020; Assaf Neto, 2025). As formulas estao

apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2 — Variaveis Independentes e formulas
Variaveis Independentes Formula Base tedrica

.. Ativo Circulante
Liquidez corrente

Berk e Demarzo (2019)

Passivo Circulante

Lucro liquido

Margem Liquida P — Berk e Demarzo (2019)

Receita Liquida
Ativo Total
Patrimoénio Liquido

Alavancagem Silva e Chaves (2020)

Despesa Operacional

Eficiéncia Operacional : : Berk e Demarzo (2019)
Receita Operacional Bruta
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Fonte: Elaboracao propria (2025)

A regressao multipla visa estimar os coeficientes que melhor descrevem as relagdes
entre praticas ESG e desempenho financeiro, permitindo prever de forma mais precisa a
variavel dependente. Esse método também possibilita analisar como as proxies BTD ¢ GAAP
ETR refletem diferentes aspectos das decisdes corporativas e do comportamento tributario das
empresas (Sweeney, 2015; Tang, 2006).

Inicialmente, as regressdes foram via o método OLS agrupado, oferecendo uma visao
preliminar das associagdes entre as varidveis. Em seguida, foram aplicados testes estatisticos
(Chow, Breusch-Pagan e Hausman) para identificar o modelo mais adequado, conforme
detalhado na se¢do de resultados. Assim, a regressdo multipla com efeitos fixos foi adotada
para estimar de modo mais robusto as relacdes entre praticas ESG, desempenho financeiro e
comportamento fiscal (Gujarati; Porter, 2010), a fim de captar a heterogeneidade institucional
dos bancos.

As equagdes (1) e (2) correspondem aos modelos de regressdao com efeitos fixos,
analisados no software R:

BTD = By + f1GAAP_ETR, + B, * ROA, + B3 * TAM; + B, * MAR_LIQ4 + S5 *
SPREAD_B; + €.

(D
GAAPgrgr = Bo + B1 * BTD, + 5, * ROA, + (3 * TAM3+f, * MAR_LIQ, + B *
SPREAD_B; + €. 2)
Onde:

e [3,: representa o intercepto;

* B1,B2 - Bp: sdo os coeficientes que medem o impacto de cada variavel
independente;

e GAAP ETR ¢ a taxa efetiva de tributagdo; BTD ¢ a diferenca entre lucro contabil e
lucro tributavel; ROA ¢€ o retorno sobre ativos; MAR LIQ ¢ a margem liquida; TAM

refere-se ao tamanho; SPREAD_B corresponde ao spread bancario;

e E, € ¢ otermo de erro aleatorio que captura a variagdo ndo explicada pelo modelo.
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Essa abordagem estatistica ajuda a preencher lacunas da literatura e aprimora o
entendimento sobre o impacto das praticas ESG no setor financeiro brasileiro, apoiando

estratégias corporativas mais sustentaveis (Eliwa, Aboud & Saleh, 2021).

4. Resultados e discussao

A Figura 1 apresenta a matriz de correlagdo de Pearson entre as nove variaveis
financeiras originalmente selecionadas para o estudo (GAAP ETR, BTD, ROE, ROA, margem
liquida, total assets/equity, eficiéncia operacional, tamanho e spread bancario), permitindo
identificar padrdoes de associagdo entre elas. Como destaca Gujarati & Porter (2010),
coeficientes proximos de zero indicam auséncia de relacao, enquanto valores proximos de -1

ou 1 refletem correlacdes fortes, negativas ou positivas, respectivamente.

Figura 1 - Matriz de correlacdo
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Fonte: Elaboracao propria (2025)

A analise mostrou relagdo negativa entre GAAP ETR e variaveis como ROE, ROA e
tamanho, indicando que bancos maiores e mais lucrativos tendem a pagar proporcionalmente
menos impostos, o que reflete possiveis assimetrias tributarias e estd em linha com a literatura

empirica. Para o BTD, observou-se média baixa e pouca dispersdo, sugerindo menor

10
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agressividade fiscal e melhor qualidade dos lucros (Hanlon & Heitzman, 2010; Santos;
Oliveira, 2020).

Ressalta-se que, apos analise metodoldgica, algumas dessas varidveis foram excluidas
dos modelos finais devido a multicolinearidade identificada pelo VIF. O diagnostico de
multicolinearidade levou a escolha do ROA como proxy de desempenho operacional,
mantendo-se as demais varidveis pelo VIF aceitavel. Nos testes de robustez, ROA foi o mais
consistente; margem liquida teve relevancia alternativa e eficiéncia operacional foi descartada.
A literatura destaca GAAP ETR e BTD como proxies centrais de agressividade fiscal, sendo o
BTD indicativo de praticas mais agressivas conforme seu aumento (Santos; Oliveira, 2020).

Os graficos de dispersdo, presentes na na Figura 2, ndo indicaram diferencas relevantes
entre os bancos participantes e ndo participantes do ISE B3 em relagdo as proxies de tax
avoidance (GAAP ETR e BTD) sugerindo que a simples presenca no indice ndo se associa,
neste contexto, a menor agressividade fiscal. Este padrdo é semelhante ao observado por Silva,
Santos e Alcoforado (2020), que destacam a persisténcia de elevada heterogeneidade e a
presenca de outliers entre bancos fora do ISE B3, mesmo quando médias e medianas sugerem
maior estabilidade entre os participantes do indice. Esses resultados reforcam que a relagao
entre praticas ESG e conduta fiscal pode variar de acordo com o setor, o periodo analisado, as
métricas adotadas e que, segmento. No setor bancario, a certificagdo pelo ISE B3 ndo garante
necessariamente menor agressividade fiscal. Tais achados evidenciam a necessidade de

pesquisas futuras para aprofundar a compreensao desses mecanismos.

11
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Figura 2 — Dispersao entre Participagdo no ISE B3 e GAAP ETR nos Bancos Analisados
(2015-2020)
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Fonte: Elaboracao propria (2025)

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis analisada, revelando ampla
heterogeneidade entre os bancos da amostra. Destaca-se, especialmente, os indicadores de
margem liquida (de -3,62% a 35,10%) e eficiéncia operacional (de -18,41 a 3,12), evidenciando
diferencas marcantes de estratégia e desempenho dentro do setor. O ROA variou de -0,86% a
3,01%, evidenciando a diversidade de rentabilidades, com alguns casos apresentando prejuizo
operacional. O tamanho das institui¢des, mensurado pelo logaritmo dos ativos, também variou
substancialmente, refletindo a estrutura concentrada, porém desigual, do sistema bancario
brasileiro. Médias e medianas proéximas em quase todas as varidveis sugerem distribui¢ao
relativamente simétrica, mas a dispersdo elevada de algumas métricas (especialmente margem
liquida e eficiéncia operacional) reforga a importancia de considerar perfis institucionais
distintos na analise econométrica (Gujarati & Porter, 2010).

Essa heterogeneidade fortalece a validade do estudo, pois garante a inclusao de bancos
com diferentes niveis de risco, performance e compromisso com praticas sustentaveis, aspectos

centrais para investigar a relacdo entre ESG, desempenho e agressividade fiscal.
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Tabela 3 — Analise descritiva (GAAP ETR e BTD)

Variavel Média Mediana Desv1~0 - Minimo Maximo
padrio

BTD 0,014 0,013 0,017 -0,054 0,091
GAAP ETR  0,0004 0,0003 0,0008 -0,0009 0,005
ROA 1,30 1,36 0,61 -0,86 3,01
Margem
Liquida (%) 12,06 10,99 7,32 -3,62 35,10
Alavancagem 11,08 11,13 2,63 6,28 17,87
Eficiéncia 0,74 0,83 2,36 _18,41 3,12
operacional
Tamanho 25,25 24,71 2,04 22,11 28,38
ISE (dummy) 0,50 0,50 0,50 0 1

Fonte: Elaboracao propria (2025)

4.1 Resultados da Regressao Linear Multipla

O modelo inicial de regressao multipla OLS agrupado, estimado para GAAP ETR e BTD,
nao identificou coeficientes estatisticamente significativos para as variaveis explicativas,
incluindo o ISE B3, e apresentou baixo poder explicativo (R? < 0,14). Isso evidencia que o
modelo ndo captura a heterogeneidade entre os bancos, exigindo testes para modelos mais
robustos (Gujarati; Porter, 2010). Assim, a hipdtese de que bancos com maior ESG
apresentariam menor agressividade tributaria ndo foi confirmada nesta amostra, diferindo da
literatura internacional (Yoon, Lee & Cho, 2021), resultado possivelmente explicado por
limitacdes do modelo, tamanho da amostra ou sensibilidade das proxies adotadas (Martinez,
2017; Hanlon & Heitzman, 2010). A selecdo do modelo econométrico considerou os testes
estatisticos utilizados por Santos e Oliveira (2020): o teste F de Chow, o teste de Breusch-Pagan
e o teste de Hausman. Os resultados obtidos estdo resumidos na Tabela 4 (Gujarati; Porter,

2010).
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Tabela 4 - Analise dos testes estatisticos e interpretacio dos dados

Testes ‘ P - Valor ‘ Interpretacio
Variavel GAAP ETR

Chow 0,0019 Forte evidéncia de heterogeneidade entre bancos
Breusch-Pagan 0,0803 Leve indicio de variancia entre bancos
Hausman 0,1447 Nao rejeita a hipdtese nula
Variavel BTD
Chow 0,4206 Nao sugere heterogeneidade relevante
Breusch-Pagan | 0,1572 Afasta necessidade de efeitos aleatdrios
Hausman 0,2534 Nao rejeita a hipotese nula

Fonte: Elaboragao propria (2025)

Os testes indicaram a necessidade de uso do modelo de efeitos fixos para GAAP ETR

e, por consisténcia e heterogeneidade do setor, também para BTD. O teste de Breusch-Pagan

ndo justificou efeitos aleatdrios, e o0 Hausman nao diferenciou entre modelos, reforcando a

escolha metodoldgica adotada (Santos & Oliveira, 2020). Destaca-se ainda que essas decisdes

dependem de pressupostos de homoscedasticidade e independéncia dos residuos (Hanlon;

Heitzman, 2010; Martinez, 2017). A seguir, a Tabela 5 disponibiliza resultados dos modelos de

regressao com efeitos fixos:

Tabela 5 — Regressao com efeitos fixos —- GAAP ETR e BTD

Variaveis GAAPETR BTD

Coef. Erro-Padrao  Coef. Erro-Padrao
GAAP ETR - - -2,4942 3,1368
BTD -0,0046 0,0057 - -
ISE - - - -
Tamanho -0,0002 0,0006 0,0235 0,0126
ROA 0,0001 0,0003 0,0063 0,0064
Margem -0,00007 0,00003* -0,00025 0,00078
Liquida
Spread Bancario -0,000000006 0,000000009 0,000000061 0,000000222
Constante - - - -
Observagoes 72 72
R? 0,176 0,104
R? ajustado -0,064 -0,156

Estatisticas-t entre colchetes

4% p<(.01

, #* p<0.05, * p<0.10

Fonte: Elaboracao propria (2025)
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No modelo em que o GAAP ETR, nenhuma varidvel apresentou associacdo
estatisticamente significativa com a carga tributaria efetiva, e o modelo exibiu baixo poder
explicativo, de R? = 0,176 e R? ajustado = - 0,064. O coeficiente da variavel BTD (-0,0046 ¢
erro-padrao = 0,0057), foi negativo mas ndo significativo, sugerindo auséncia de relacdo. Os
demais controles ndo apresentaram significancia estatistica, exceto a margem liquida que
apresentou associacdo marginal com o GAAP ETR, porém esse resultado ndo se mostrou
estatisticamente robusto e deve ser interpretado com cautela.

No modelo com BTD como varidvel dependente, nenhuma variavel apresentou
coeficiente estatisticamente significativo. O coeficiente para GAAP ETR foi negativo (-2,4942;
erro-padrdo = 3,1368), e o tamanho apresentou sinal positivo (0,0235; erro-padrao = 0,0126),
mas ambos sem significancia. ROA, margem liquida e spread bancéario também ndo se
mostraram estatisticamente relevantes, e a variavel ISE ndo apresentou efeito significativo
sobre o BTD, contrariando a hipdtese de que praticas ESG estariam associadas a menor
agressividade fiscal. O modelo apresentou baixo poder explicativo (R* = 0,104; R? ajustado = -
0,156), indicando que as variaveis selecionadas explicam pouco da variagdo observada (Yoon;
Lee; Cho, 2021).

Esses resultados refor¢am as limitagdes para conclusdes robustas sobre agressividade
fiscal, conforme apontado por Martinez (2017): a forte heterogeneidade estrutural e regulatoria
dos bancos brasileiros, somada a auséncia de bases de dados padronizadas, dificulta a
identificacdo de relagOes estatisticamente relevantes. Mesmo com a utilizagao de modelos de
efeitos fixos, o poder explicativo permaneceu restrito € nenhuma variavel analisada se mostrou
significativa. Em sintese, os achados sugerem que a relacdo esperada entre ESG e agressividade
fiscal ndo se confirmou na amostra, evidenciando o peso de fatores ndo observados ou ndo

mensurados sobre o comportamento tributario dos bancos.

6. Conclusoes
O objetivo deste estudo foi testar a hipdtese de que institui¢des financeiras brasileiras

com maior aderéncia as praticas ESG, mensurada pelo indice de sustentabilidade empresarial
(ISE B3), apresentariam menor agressividade fiscal, avaliada pelas proxies GAAP ETR e BTD,
entre 2015 e 2020. Para isso, empregaram-se estatisticas descritivas, analise grafica e regressdes

em painel com efeitos fixos.
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Os resultados mostraram que o GAAP ETR apresentou baixo poder explicativo (R? =
0,18) e que, embora o BTD varie entre bancos, também nao foi consistentemente explicado
pelas variaveis do modelo. Isso indica que, no contexto amostral e temporal analisado, nao se
confirmou a hipoétese de que a adogdo de praticas ESG reduz a agressividade fiscal dos bancos,
resultado que contrasta com parte da literatura internacional (Peixoto, Carmo; Machado, 2024;
Yoon; Lee; Cho, 2021; Lanis; Richardson, 2015). O ESG medido pelo ISE B3 nao se mostrou
um bom preditor de conduta tributaria responsavel no setor bancario brasileiro.

A forte heterogeneidade institucional, limitagdes das bases de dados e pouca variagdo
nas proxies podem ter limitado a capacidade dos modelos de captar relacdes mais claras,
conforme ja destacado por Martinez (2017). Em sintese, os resultados mostram que o ESG
medido pelo ISE B3 nao se relaciona de forma robusta com a agressividade fiscal dos bancos.
No contexto brasileiro, esse indice de sustentabilidade ndo captura o real compromisso
tributério das institui¢des, logo, ndo ¢ adequado para avaliar o real compromisso das instituigdes
com praticas tributarias responsaveis.

Como contribuicdo, este trabalho aprofunda a discussdo sobre o uso combinado de
diferentes proxies no setor financeiro brasileiro e evidencia a importancia do controle da
heterogeneidade entre instituigdes, através do modelo de efeitos fixos. A principal limitagado
desta pesquisa reside na baixa disponibilidade e padronizacdo dos dados ESG e contabeis,
restringindo o tamanho da amostra e a robustez estatistica dos resultados. Pesquisas futuras
devem explorar novas proxies, ampliar o horizonte temporal e comparar e comportamento

tributario no contexto brasileiro.
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