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RESUMO

Este estudo investiga a relagdo entre carga tributaria e endividamento das empresas brasileiras,
testando trés hipoteses: a primeira, se a carga tributaria influencia positivamente o nivel de
endividamento geral; a segunda, se influencia o endividamento de curto prazo; e a terceira, se
influencia o endividamento de longo prazo. A analise utiliza dados contdbeis de 161 companhias
de capital aberto de diversos setores, abrangendo o periodo do quarto trimestre de 2010 ao quarto
trimestre de 2023, totalizando 8.533 observagdes extraidas do portal de dados abertos da Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM). Para testar as hipdteses, foram estimados modelos lineares
generalizados, considerando como variaveis dependentes o endividamento geral (EG), o
endividamento de curto prazo (ECP) e o de longo prazo (ELP), tendo a carga tributéria (CT) como
variavel explicativa e um conjunto de variaveis de controle: lucratividade, liquidez corrente, giro
do ativo, tamanho da firma, crise, taxa Selic, PIB e IPCA. Os resultados indicam que a carga
tributaria possui uma relacdo positiva e significativa com todas as métricas de endividamento,
confirmando as hipoteses formuladas. Além disso, testes de robustez ndo indicaram
endogeneidade, refor¢ando a confiabilidade dos achados. Esses resultados sugerem que a carga
tributaria desempenha um papel relevante na estrutura de capital das empresas brasileiras,
fornecendo suporte empirico a teoria Trade-Off.
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ABSTRACT

This study investigates the relationship between tax burden and corporate indebtedness in
Brazilian companies, testing three hypotheses: first, whether the tax burden positively influences
the level of overall indebtedness, second, whether it influences short-term debt; and third, whether
it influences long-term debt. The analysis uses accounting data from 161 publicly traded
companies across various sectors, covering the period from the fourth quarter of 2010 to the fourth
quarter of 2023. totaling 8.533 observations extracted from the open data portal of the Brazilian
Securities and Exchange Commission (CVM). To test the hypotheses, generalized linear models
were estimated, considering overall debt (OD), short-term debt (STD), and long-term debt (LTD)
as dependent variables. The tax burden (TB) was used as the explanatory variable, along with a
set of control variables: profitability, current liquidity, asset turnover, firm size, economic crisis,
Selic rate, GDP, and IPCA. The results indicate that the tax burden has a positive and significant
relationship with all debt metrics, confirming the formulated hypotheses. Moreover, robustness
tests did not indicate endogeneity, reinforcing the reliability of the findings. These results suggest
that the tax burden plays a relevant role in the capital structure of Brazilian companies, providing
empirical support for the Trade-Off theory.

Keywords: Tax Burden. Capital Structure. Trade-Off. Pecking-Order.

1 INTRODUCAO

A questao tributdria sempre esteve no centro das atengdes, tanto para governo quanto para
contribuintes, devido a sua influéncia direta na economia. Em 2023, por exemplo, o PIB brasileiro
alcangou R$ 10,94 trilhdes (valores correntes) e a Carga Tributaria Bruta (CTB), definida como a
razdo entre a arrecadagdo de tributos e o PIB, a preco de mercado, atingiu 32,11%, uma reducao
de 0,90 pontos percentuais, quando comparada com a carga tributdria dez 2022, que foi de 33,01%,
segundo o Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros - RFB (2023).

Laffer et al. (2022) utilizam a Curva de Laffer para ilustrar a relacao tedrica entre a taxa de
imposto e a receita tributaria, destacando a importancia de encontrar um ponto de equilibrio entre
tributacao e arrecadacao. Os autores defendem que um aumento excessivo na carga tributaria pode
levar individuos com maior poder aquisitivo a buscar meios legais, como a contratagdo de
especialistas tributarios; e ilegais, como a evasao fiscal (sonegacdo de imposto), resultando em
uma possivel reducdo na arrecadacdo total de tributos para o governo.

No entanto, ha estudos que demonstram que a Teoria Classica defendida por Laffer pode
ndo ser aplicada ao ambiente tributdrio brasileiro, como na pesquisa de Lima e Rezende (2019),
em que os autores verificaram que, por um certo periodo de tempo, o aumento da carga tributaria
nem sempre levou a uma redugdo na arrecadagao, destacando a complexidade do tema.

De forma semelhante, o estudo de Santos et al. (2024) que, para analisar a relagdo entre
carga tributdria e evasdo fiscal, utilizaram como suporte tedrico a Teoria da Equidade e
constataram que a relacdo entre a carga tributdria e a evasao fiscal pode ser explicada pela falta de
retorno percebida pela sociedade em relagdo aos tributos pagos e ndo exatamente pelo tamanho
efetivo da carga, como aponta a Teoria defendida por Laffer.

Diante do exposto, torna-se evidente a complexidade da tematica tributaria, justificando
assim sua escolha como foco de estudo nesta pesquisa. Mendes e Oliveira (2016) mencionam que
a questdo tributaria representa um fator essencial na escolha de financiamento, pois as decisdes
entre utilizar capital proprio ou de terceiros podem resultar em economia de tributos.

Assim, destaca-se também a importancia de investigar a estrutura de capital das empresas,
um tema relevante e amplamente explorado na literatura académica de finangas corporativas.
Pesquisadores tém se dedicado a identificar os fatores que influenciam o endividamento das
empresas, concentrando-se nas teorias Trade-Off e Pecking-Order. A Teoria do Trade-Off,
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apresentada por autores como Modigliani e Miller (1963), Kraus e Litzenberger (1973) e Myers
(1984), argumenta que as empresas equilibram os beneficios fiscais da divida — decorrentes da
dedutibilidade dos juros — com os custos de faléncia financeira. Dessa forma, a tributacio
desempenha um papel fundamental na escolha da estrutura de capital, pois a economia fiscal
gerada pelo endividamento pode incentivar as empresas a utilizar mais divida, desde que os riscos
financeiros nao superem os ganhos tributarios.

No cenario complexo e dinamico das finangas corporativas, torna-se relevante aprofundar
os estudos e entender a influéncia que a carga tributaria exerce sobre a estrutura de capital das
empresas. Em um pais como o Brasil, onde as politicas fiscais e as taxas de tributagdo podem ser
particularmente onerosas para as organizacoes e a sociedade, essa relacdo adquire uma importancia
ainda maior.

Diante disso, buscou-se responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual a influéncia
que a Carga Tributaria exerce sobre a Estrutura de Capital das empresas brasileiras?

De acordo com Pohlmann e Iudicibus (2010), que analisaram 405 empresas no periodo de
2001 a 2003, o nivel de tributacdo ¢ um fator determinante no endividamento das empresas. Da
mesma forma, Fabris et al. (2021), ao analisar 270 empresas no periodo entre 2010 e 2019,
demonstraram uma associagdo positiva e significativa entre a carga tributaria e o endividamento
geral das empresas.

Por outro lado, Scherer et al. (2016) encontraram uma correlagdo negativa e nao
significativa entre a carga tributiria e o endividamento de 18 empresas brasileiras do setor de
construcao civil entre os anos de 2010 a 2014. De maneira semelhante, Gongalves e Amaral (2019)
identificaram uma correlagdo negativa e ndo significativa entre a carga tributaria € o
endividamento de 62 empresas mineiras de capital fechado, utilizando dados dos exercicios de
2009 a 2012. Em ambos os estudos, as correlagdes sugerem que a carga tributdria ndo desempenha
um papel relevante no endividamento das empresas. Nesse sentido, indica-se a necessidade de
investigacdes adicionais para compreender como a carga tributaria afeta a estrutura de capital das
empresas no contexto brasileiro.

Dessa forma, este estudo tem como objetivo analisar a influéncia da carga tributaria na
estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto, tema especialmente relevante em
paises com sistema tributario complexo, como o Brasil. A pesquisa contribui para a literatura ao
incorporar, em um mesmo modelo, varidveis macroecondmicas relevantes como PIB, Selic, IPCA
e Crise, ampliando a compreensao empirica sobre os determinantes do endividamento corporativo.
Além disso, oferece um retrato da relagdo entre carga tributdria e estrutura de capital antes da
implementa¢do da reforma tributaria, servindo como base para comparagdes futuras, bem como
para auxiliar gestores e formuladores de politicas ao evidenciar como a tributagdo influencia o
nivel de endividamento das empresas.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Teorias sobre estrutura de capital

A estrutura de capital ¢ amplamente estudada em finangas corporativas, mas ainda sem um
consenso definitivo na literatura (Ghani et al., 2023). A teoria tradicional, abordada por Durand
(1952), reconhecia que as empresas podiam aumentar seu endividamento até um ponto 6timo, onde
o custo total de capital seria minimo. A partir desse ponto, o incremento na utilizagao de capital
de terceiros resultaria em aumentos continuos no custo total de capital, devido ao crescente risco
financeiro associado ao passivo da empresa.

Por sua vez, Modigliani e Miller (1958) apresentaram uma perspectiva contraria a teoria
tradicional, pois argumentaram que, em um mercado ideal — sem custos de transacdo, faléncia,
assimetria de informagdo ou diferencas nas taxas de juros para empréstimos — e sem impostos, o
custo total de capital de uma empresa permanece independente de sua estrutura de capital. Nesse
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contexto, o valor e a atratividade de um investimento dependem essencialmente de sua
rentabilidade e do risco associado a decisdao, e nao pela maneira como ¢ financiado.

Apds o artigo de Modigliani e Miller, propondo a teoria da irrelevancia da estrutura de
capital, Durand (1959) apontou severas criticas as suposi¢oes levantadas pelo autores, destacando
a falta de consideracdo adequada ao risco em suas proposigdes, tais como risco de inadimpléncia
de titulos ou grandes desastres de qualquer tipo. O autor destacou a importancia de incorporar
adequadamente o elemento risco ou restri¢cdes nas decisdes de investimento e na determinacdo do
custo de capital, especialmente em um ambiente econdmico dindmico e imperfeito.

Modigliani e Miller (1963) revisaram sua teoria ao considerar os beneficios fiscais da
divida, ressaltando que o excesso de alavancagem eleva o risco de faléncia e o custo de capital.
Miller (1977) retomou parte da logica da proposi¢do de irrelevancia da estrutura de capital ao
demonstrar que o beneficio fiscal da divida pode ser neutralizado quando se consideram trés taxas
de imposto que afetam o valor total da empresa: a taxa de imposto corporativo, a tributagao sobre
dividendos e a tributagdo sobre a renda de juros. Dessa forma, embora o endividamento
proporcione uma economia tributaria ao reduzir a base tributavel da empresa, esse beneficio pode
ser compensado pelos impostos incidentes sobre os credores, resultando em um equilibrio de
mercado onde o valor agregado da alavancagem se torna limitado (Khan et al., 2020).

Segundo Titman (1984), ap6s os trabalhos de Modigliani e Miller, principalmente o
segundo (1963), que implica em um mundo real com impostos, varias pesquisas surgiram
analisando os custos relacionados a divida, culminando na Teoria Trade-Off. Kraus e Litzenberger
(1973) argumentam que as empresas devem equilibrar os beneficios fiscais da divida (dedugdo de
juros) com os custos de faléncia e dificuldades financeiras para determinar a estrutura de capital
ideal das empresas.

A Teoria Trade-Off sugere que a estrutura de capital ideal resulta do equilibrio entre os
beneficios fiscais do endividamento e os custos de faléncia ou restri¢cdes financeiras (Myers, 1984).
Myers argumenta que, ao aumentar sua divida, uma empresa eleva os beneficios fiscais com a
deducao de juros, mas também aumenta as dificuldades financeiras, logo, deve-se buscar um nivel
de endividamento que maximize seu valor.

Por outro lado, a Teoria Pecking-Order (Myers & Majluf, 1984) considera que as empresas
seguem uma hierarquia na busca por financiamento. Em primeiro lugar, elas preferem buscar
financiamento interno, sempre que possivel, pois empresas lucrativas ndo tém interesse em
aumentar o seu nivel de endividamento. Quando precisam de financiamento, seguem a seguinte
ordem: lucros retidos, capital de terceiros e, como ultima op¢ao, a emissdo de agoes.

A Market Timing Theory (Frank & Goyal, 2007) destaca que os gestores observam as
condicdes atuais nos mercados de divida e de agdes. Ou seja, as decisdes de financiamento nao
seguem os beneficios fiscais do endividamento, como propde a Teoria do Trade-Off, nem sao
guiadas apenas pela preferéncia por financiamento interno, como sugere a Teoria Pecking Order.
Em vez disso, os gestores aproveitam momentos em que as acoes da empresa estdo superavaliadas
para emitir novos titulos e captar recursos a um custo mais baixo, ou, quando as agdes estdo
subavaliadas, preferem recorrer ao endividamento (Couto & Ambrozini, 2023). Essa teoria ganhou
forca com os estudos de Baker e Wurgler (2002), ao demonstrarem que empresas que emitiram
mais agoes em momentos de alta nos precos mantiveram baixos niveis de endividamento no longo
prazo, indicando que a estrutura de capital €, em grande parte, o resultado acumulado das decisdes
de captacdo feitas com base nas condicdes de mercado, sugerindo que as empresas nao
reequilibram ativamente sua estrutura de capital para atingir um nivel ideal, mas aproveitam
janelas de oportunidade para minimizar o custo de capital.

A Teoria da Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976), complementa as discussdes
sobre estrutura de capital ao destacar os conflitos entre proprietarios e gestores, decorrentes de
interesses divergentes. Nesse contexto, a composi¢do da estrutura de capital pode ser utilizada
como um mecanismo de governanca para mitigar esses conflitos, uma vez que o endividamento
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atua como uma forma de disciplinar os gestores, reduzindo os custos de agéncia. Roberts e Sufi
(2009) contribuem para a Teoria da Agéncia ao demonstrar que a influéncia dos credores sobre as
decisdes financeiras das empresas vai além das preferéncias dos gestores pelo endividamento. Os
autores evidenciam que, apos a violagao de clausulas restritivas, os credores impdem uma reducao
significativa na emissdo de divida, levando a queda da alavancagem. Isso indica que a estrutura de
capital ndo depende apenas dos gestores, mas também das restrigdes do mercado de crédito. Assim,
a aversao ao endividamento pode refletir ndo sé os custos de faléncia, mas também o receio da
perda de controle sobre as decisdes da empresa.

2.2 A influéncia dos tributos no endividamento das empresas

A principal vantagem da alavancagem reside na possibilidade de dedugao fiscal dos juros,
tornando o endividamento mais atrativo para empresas sujeitas a uma maior carga tributaria. Ao
simular taxas de imposto para capturar as especificidades do sistema tributario e a presenga de
escudos fiscais ndo relacionados a divida, Graham (1996a, 1996b) demonstra que empresas com
aliquotas efetivas de tributos mais elevadas tendem a apresentar maiores niveis de endividamento
em comparacao aquelas submetidas a uma carga tributaria menor.

Diversos estudos corroboram essa relacao, evidenciando que as empresas tendem a utilizar
financiamento por capital de terceiros sempre que possivel, visando maximizar os beneficios
fiscais da divida (Pohlmann & Iudicibus, 2010; Marques et al., 2016; Fabris et al., 2021; Jaworski
& Czerwonka, 2021; Khoa & Thai, 2021; Uddin et al., 2022). Deng et al. (2020), por exemplo,
verificaram que as empresas nao respondem a cortes de impostos, mas aumentam a alavancagem
de longo prazo quando os impostos aumentam. De forma semelhante, Heider e Ljungqvist (2015)
argumentam que as empresas ajustam sua alavancagem em resposta a aumentos tributdrios, mas
ndo a cortes de impostos, sugerindo um efeito assimétrico nas decisdes de endividamento. O estudo
também identifica que essa sensibilidade fiscal varia entre empresas, sendo mais pronunciadas em
firmas lucrativas e naquelas com grau de investimento elevado, uma vez que estas se beneficiam
de maiores economias fiscais marginais e enfrentam menores custos de emissao de divida.

Parsons e Titman (2007) realizaram uma revisao abrangente da literatura sobre estrutura
de capital e destacam que empresas com maior renda tributavel tendem a utilizar mais divida, mas
alertam que a valida¢do empirica dessa correlagdo ¢ desafiadora, pois a relagdo entre beneficios
fiscais da divida e taxas de endividamento ¢ influenciada por multiplos fatores, incluindo a
estrutura tributéria especifica de cada pais e a dindmica do mercado no momento da captacao de
recursos. Alguns estudos encontraram uma relagdo negativa entre tributa¢ao e endividamento, em
linha com a Teoria Pecking Order, enquanto outros identificaram uma relacdo negativa, porém
ndo significativa, com a estrutura de capital (Bastos et al., 2009; Dimitropoulos & Koronios, 2021;
Panda et al., 2023; Szomko, 2020; Mendes & Oliveira, 2016; Gongalves & Amaral, 2019; Ali et
al., 2022).

Faulkender e Smith (2014) analisaram como variagdes nas estruturas tributarias globais
afetam a alavancagem de multinacionais americanas. Os autores constataram que empresas com
lucros em jurisdigdes de baixa tributagdo tendem a apresentar menor endividamento e maior
cobertura de juros, reforcando a hipétese de que a carga tributdria afeta significativamente a
escolha entre capital proprio e capital de terceiros.

Estudos conduzidos na China, como os de Wu e Yue (2009) e Lei (2020), reforcam essa
relagdo. Wu e Yue (2009) analisaram empresas que perderam incentivos fiscais concedidos pelo
governo local e observaram que, diante do aumento da aliquota de imposto corporativo, essas
firmas elevaram seus niveis de endividamento, comportamento alinhado a Teoria do Trade-Off.
Lei (2020) analisou 224 empresas chinesas com um modelo de efeitos aleatorios e identificou uma
relagdo positiva entre o escudo fiscal da divida e a estrutura de capital, além de destacar que o
impacto desses efeitos varia entre os diferentes setores da economia.
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A literatura também aponta que a resposta das empresas a tributacdo pode variar conforme
a estrutura de propriedade e governanga corporativa. Jin (2021) desenvolveu um modelo teérico
baseado na Teoria do Trade-Off e encontrou que o endividamento corporativo € inversamente
relacionado a agressividade fiscal. Essa relagdo, contudo, ¢ condicionada a lucratividade da
empresa, sendo mais acentuada em firmas controladas pelo governo do que em empresas privadas.

Evidéncias empiricas sobre a relacdo entre tributacdo e endividamento também foram
identificadas em diferentes paises. Sheikh e Qureshi (2014) analisaram empresas paquistanesas e
constataram que a carga tributaria impacta positivamente o indice de divida total e de curto prazo.
De modo similar, Lee e Kuo (2014) verificaram que taxas mais altas de imposto corporativo
funcionam como um "escudo" fiscal para pagamentos de juros, incentivando a alavancagem. Além
disso, os autores encontraram uma relagao inversa entre o nivel de endividamento e a propriedade
aciondria dos gestores, sugerindo que o controle gerencial influencia a decisdo de financiamento.

No contexto europeu, Hartmann-Wendels et al. (2012) investigaram a influéncia dos
tributos na estrutura de capital de 86.173 empresas nao financeiras da Alemanha entre 1973 ¢ 2008.
Utilizando a metodologia de Graham para estimar as aliquotas marginais de imposto, os autores
confirmaram uma relacao positiva e estatisticamente significativa entre o beneficio fiscal marginal
da divida e o nivel de endividamento das empresas. J& Faccio e Xu (2015) analisaram o impacto
dos tributos sobre a estrutura de capital em 29 paises da OCDE entre 1981 e 2009 e concluiram
que a tributagdo corporativa e pessoal influencia significativamente as decisdes de alavancagem,
sendo um fator tao relevante quanto outras varidveis tradicionais da literatura financeira.

No Brasil, Fonseca et al. (2020) investigaram os beneficios fiscais da divida em 259
empresas nao financeiras entre 2008 e 2018, utilizando regressao com dados em painel dinamico.
Os resultados indicam que, embora a tributacao incentive o endividamento, as empresas brasileiras
ndo aproveitam plenamente os beneficios fiscais da divida, mesmo diante da elevada carga
tributéria do pais.

Diante do referencial tedrico apresentado, este estudo busca verificar a relagdo entre carga
tributéria e estrutura de capital, formulando as seguintes hipdteses:

Hipotese 1: Existe uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento geral e a carga
tributaria.

Hipotese 2: Existe uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento de curto prazo e a
carga tributaria.

Hipotese 3: Existe uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento de longo prazo e
a carga tributaria.

Conforme a Teoria Trade-Off, os juros da divida proporcionam um beneficio fiscal ao
reduzir a base tributavel, tornando o endividamento mais atrativo para empresas com aliquotas de
imposto de renda mais elevadas. No entanto, em vez de considerar apenas os valores destacados
na Demonstragdo de Resultados do Exercicio (DRE), este estudo adota a carga tributaria extraida
da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), seguindo o método utilizado por Prudéncio Tinoco
et al. (2014) e Scherer et al. (2016), pois esta reflete de forma mais abrangente a tributacao
suportada pelas empresas. Bubani¢ (2023) ressalta que a aliquota nominal do imposto de renda
ndo considera incentivos e isen¢des fiscais que afetam a base tributaria, ndo refletindo, assim, a
carga tributaria efetiva enfrentada pelas empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Definicao da amostra e Coleta de Dados

A populacdo deste estudo ¢ formada por 161 companhias de capital aberto, de diversos
setores de atuacdo, registradas na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), abrangendo 53
trimestres, totalizando 8.533 observagoes. Foram utilizados os seguintes documentos, disponiveis
na pagina da CVM: i) Formulario de Demonstragdes Financeiras Padronizadas — DFP; ii)
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Formulario de Informagdes Trimestrais — ITR; ii1) Formulario Cadastral — FCA. As demonstragdes
contabeis utilizadas foram: Balango Patrimonial (BP), Demonstracao do Resultado do Exercicio
(DRE) e Demonstracao do Valor Adicionado (DVA). A coleta e o processamento dos dados foram
conduzidos utilizando a linguagem de programacdo Python, no ambiente do Google Colab, e
analisados por meio de modelos econométricos no software estatistico R.

Os dados abrangem o periodo de 2010 a 2023, e a escolha do intervalo de tempo ocorreu
devido a disponibilidade dos dados na péagina da CVM, além de coincidir com a completa
convergéncia em 2010 as normas internacionais (IFRS) pelas empresas brasileiras (Gelbcke et al.,
2018). Empresas do setor financeiro foram excluidas devido as suas peculiaridades. Os outliers,
identificados como valores excessivamente discrepantes da média, foram removidos, incluindo
empresas com informagdes limitadas a poucos periodos, como aquelas que fecharam o capital ou
tiveram registros cancelados, além de considerar apenas empresas com dados em todo o periodo,
garantindo uma base mais consistente e balanceada, ainda que sujeita a outliers residuais.

3.2 Descri¢ao das Variaveis

As variaveis utilizadas neste estudo foram resultantes da observagdo das metodologias
aplicadas na literatura sobre a tematica relativa a carga tributaria e ao endividamento das empresas,

conforme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1

Descri¢do das Variaveis utilizadas no estudo

Variaveis |

Descricao

Métrica

Autores

Varidaveis Dependentes

Pamplona e Silva (2020); Marques et al.

EG Endividamento g’;jSévifcﬁgft‘él)a}“fﬁtop;zstgl’o (2016); Bastos et al. (2009); Lerer e Flach
(2022); Fiirst et al. (2018); Leite e Silva (2019).
.. . . . Pamplona e Silva (2020); Marques et al.
ECP g:g;f;r;fgg ?2?:111\/0 Circulante /' Ativo (2016); Bastos et al. (2009); Lerner ¢ Flach
(2022); Fiirst et al. (2018); Leite e Silva (2019).
.. . U . Pamplona e Silva (2020); Marques et al.
ELP gg%&diﬁ;r;; ??;ZIIVO Néo Circulante / Ativo (2016); Bastos et al. (2009); Lerner ¢ Flach
& (2022); Fiirst et al. (2018); Leite e Silva (2019).

Varidvel Explicativa
Impostos, Taxas e . ) .
CT Carga Tributaria | Contribui¢des / Receita Bruta Jaworski e Czerwonka (2021); Khoa ¢ Thai

(DVA)

(2021); Uddin et al. (2022).

Varidveis de Controle
LUCR Lucratividade Ll:lcrg Liquido / Receita | Pohlmann e ITudicibus (2010); Scherer et al.
Liquida (2016).
Grau de . . o )
GIA Imobilizacio do (Investimentos + Imobilizado | Gongalves ¢ Amaral (2019); Ali et al. (2022);
Ativo + Intangivel) / Ativo Total Heckenbergerova e Honkova (2023).
LC Liquidez Ativo Circulante / Passivo | Alietal. (2022); Czerwonka e Jaworski (2022);
Corrente Circulante Ghani et al. (2023).
GA Giro do Ativo Receita Liquida / Ativo Total gl(l)rzlge):la ct al. (2019); Kusumadewi et al,
Tamanho da . Alietal. (2022); Czerwonka e Jaworski (2022);
TF Firma Log (Ativo Total) Ghani et al. (2023).
. 0: Periodo de expansdo Fundacdo Getalio Vargas (FGV, 2023); Jin
CRISE Crise 1: Periodo de recessao (2021).
SELIC | Jaxa de Juros | Média Taxa de Juros Selic |y ooin et al. (2020); Faccio ¢ Xu (2015).
Selic Trimestral
PIB Produto Interno | Variagdo do PIB em relagdo ao | Jaworski e Czerwonka (2021); Rehan (2022);

Bruto

trimestre anterior

Pamplona e Silva (2020).
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Jaworski e Czerwonka (2021); Rehan (2022);

IPCA Inflacdo Variagdo Trimestral do IPCA Pamplona e Silva (2020).

Fonte: Elaboragdo propria com base no referencial tedrico.

3.3 Modelo Econométrico

O modelo econométrico adotado neste estudo foi o Modelo Linear Generalizado (GLM),
considerando sua maior flexibilidade em relacdo a regressao linear tradicional. Inicialmente,
utilizou-se um modelo de regressdo para dados em painel, que combina informagdes de corte
transversal e séries temporais. No entanto, devido as limita¢cdes da regressdo linear, como a
exigéncia de normalidade dos erros e homocedasticidade, optou-se pelo GLM com distribuicao
Gamma e funcao de ligacao log, uma abordagem mais apropriada para as variaveis dependentes
do estudo, que sdo continua, assimétrica e positiva.

A escolha do GLM foi motivada pelas vantagens desse modelo na obtengao de estimativas
mais robustas e interpretagdes coerentes com a natureza dos dados. Conforme destacado por Fox
(2016), suposigoes rigidas dos modelos lineares raramente sdo atendidas na pratica, o que justifica
o uso de alternativas mais flexiveis. Além disso, estudos como os de Wu (2005) e Otieno e
Ngwenya (2015) demonstram que o GLM representa uma melhoria sobre a regressao linear
minima ordindria (OLS), oferecendo uma estrutura unificada capaz de lidar com variabilidade nao
constante e outras caracteristicas presentes nos dados analisados. As equagdes ficaram assim
definidas:

/EG = ePBy* BiCT+ B,LUCR By GIA+B,LC+ BsGA+ BeTF + B, CRISE + BSELIC + BoPIB+ By IPCA+2)  poocas 1)

/ECP = e(Bo* B;CT+B,LUCR* By GIA+B,LC+ B;GA+ B TF + B, CRISE + BSELIC + BPIB+ By IPCA+2) o0y 5 2)

[ELP = e(Bo* B1CT+ B,LUCR+ ByGIA+H LC+ BGA+ BGTF + B, CRISE + BSELIC + oPIB+ By IPCA+0) o0 3)

Para reforgar a robustez dos resultados, foi realizada uma verificagdo de endogeneidade
nas variaveis explicativas por meio do Teste de Hausman e do modelo 2SLS com varidvel
instrumental. Os resultados indicaram que ndo hé evidéncias de endogeneidade, confirmando a
adequagdo do modelo GLM para a analise proposta. Além disso, a amostra foi segmentada em
dois grupos — Setor de Produgao e Setor de Servigos e Consumo — para verificar se a relagdo entre
carga tributdria e endividamento se mantém quando o modelo ¢ aplicado a subgrupos. Essa
abordagem permite avaliar possiveis diferengas no efeito da carga tributéria sobre o endividamento
entre distintos segmentos econdmicos, fortalecendo a analise dos resultados.

4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na investigacao
sobre o impacto da carga tributdria na estrutura de capital das empresas brasileiras. A amostra ¢
composta por 8.533 observagdes.

Rev. Catarin. Ciénc. Contab., Florian6polis/SC, v. 24, 1-18, €3622, 2025

8de 18



Ré

Impacto da carga tributdria na estrutura de capital das empresas brasileiras

Tabela 2
Estatisticas descritivas da amostra
Variaveis | N° de Observacdes I Média | Desvio Padrio | Minimo | Maiximo

Variaveis Dependentes
EG 8.533 0,70 0,48 0,04 5,06
ECP 8.533 0,32 0,35 0,01 3,24
ELP 8.533 0,60 0,20 0,03 0,99
Variavel Explicativa
CT | 8.533 | 014 | 0,16 | 000 | 646
Variaveis de Controle
LUCR 8.533 0,06 1,95 -11,34 126,55
GIA 8.533 0,45 0,22 0,00 0,98
LC 8.533 1,87 1,52 0,01 40,28
GA 8.533 0,41 0,40 0,00 4,50
TF 8.533 6,57 0,79 1,87 9,02
CRISE 8.533 0,43 0,50 0,00 1,00
SELIC 8.533 0,01 0,00 0,00 0,01
PIB 8.533 0,02 0,03 -0,06 0,10
IPCA 8.533 0,01 0,01 -0,01 0,03

Fonte: Dados da pesquisa.

O Endividamento Geral (EG) apresenta uma média de 0,70, com um desvio padrao de 0,48,
variando entre 0,04 e 5,06. O Endividamento de Curto Prazo (ECP) possui uma média de 0,32 e
um desvio padrao de 0,35, com valores minimos ¢ maximos de 0,01 e 3,24, respectivamente. Ja o
Endividamento de Longo Prazo (ELP) tem uma média de 0,60 ¢ um desvio padrdo de 0,20, com
uma amplitude de variacao entre 0,03 ¢ 0,99.

A Carga Tributéria (CT) apresenta uma média de 0,14 e um desvio padrao de 0,16, com
valores minimos ¢ maximos de 0,00 e 6,46, respectivamente. Esses resultados indicam uma
heterogeneidade na carga tributaria suportada pelas empresas da amostra.

A lucratividade (LUCR) exibe uma elevada dispersao, com um desvio padrdo de 1,95 e
uma amplitude que varia de -11,34 a 126,55. Esse comportamento pode ser atribuido a diferengas
significativas de rentabilidade entre empresas de distintos setores e portes. A liquidez corrente
(LC) também apresenta uma ampla varia¢ao, com valores que vao de 0,01 a 40,28, o que pode
refletir a diversidade de estratégias de gestdo de capital de giro.

A variavel indicativa de recessdo econdmica (CRISE), classificada como 0 para periodos
de expansdo e 1 para periodos de recessao, apresenta média de 0,43 e desvio padrao de 0,50,
indicando uma distribui¢ao equilibrada entre esses periodos na amostra.

As variaveis macroeconOmicas apresentam variagdes relativamente reduzidas. A taxa
SELIC apresenta uma média de 0,01 e desvio padrao proximo de zero, indicando estabilidade nos
periodos analisados. O PIB tem uma média de 0,02 e um desvio padrao de 0,03, oscilando entre -
0,06 e 0,10, refletindo periodos de retragdo e crescimento econdomico. Ja o IPCA apresenta uma
média de 0,01 e variagdo entre -0,01 e 0,03, indicando oscilagdes nos niveis de inflagdo ao longo
do tempo.

A anélise descritiva proporcionou uma visao inicial das caracteristicas da amostra, e no
proximo item, sera realizada a andlise inferencial para avaliar o impacto das variaveis explicativas
sobre o endividamento das empresas e verificar a robustez dos resultados.

4.2 Estatisticas Inferenciais

Antes de estimar o modelo de regressdo, ¢ fundamental verificar a multicolinearidade entre
as variaveis explicativas, pois uma alta correlagdo pode comprometer a precisdo das estimativas.
A andlise do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) revelou que os valores variaram entre 1,027 e
1,521, indicando baixo risco de multicolinearidade no modelo. De acordo com Favero e Belfiori
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(2023, p. 583), embora diversos autores considerem que a multicolinearidade se torna
problemaética quando o VIF ultrapassa o valor de 10, ha situagdes em que valores superiores a 4 ja
podem indicar uma quantidade significativa de variancia compartilhada entre uma varidvel
explicativa e as demais. No presente estudo, os valores do VIF estao abaixo desse limite mais
conservador, sugerindo que a multicolinearidade ndo representa uma preocupagdo significativa.
Dessa forma, os coeficientes do modelo podem ser interpretados com maior confianga, permitindo
prosseguir com a analise dos resultados da regressao, apresentados na Tabela 3.

Tabela 3
Estimagdo do Modelo Linear Generalizado (GLM)

Variaveis Dependentes
Preditores EG (Equagdo 1) ECP (Equagdo 2) ELP (Equacdo 3)
Coeficientes Erro Padriao | Coeficientes Erro Padriao | Coeficientes Erro Padrao

Constante 0,3746%** (0,031) 0,6372%** (0,029) -0,6330%** (0,012)
CT 0,1227*** (0,024) 0,2256%*** (0,022) 0,2134%%** (0,009)
LUCR 0,0163%*** (0,002) 0,0100%*** (0,001) -0,0030%** (0,000)
GIA -0,1416*** (0,015) -0,5887%** (0,014) 0,5382%** (0,006)
LC -0,1104%** (0,002) -0,1157%** (0,002) -0,0199%** (0,000)
GA 0,0106 (0,008) 0,1498*** (0,008) 0,1005%** (0,003)
TF -0,0493*** (0,004) -0,1384*%** (0,003) 0,0233%** (0,001)
CRISE 0,0317%** (0,0006) 0,0336%** (0,006) 0,0063* (0,002)
SELIC -5,0765%** (1,182) -5,0391*** (1,095) 0,2501 (0,475)
PIB -0,0713 (0,101) -0,5588*** (0,094) 0,2725%** (0,040)
IPCA -0,6813 (0,498) -0,5355 (0,461) -0,4865* (0,200)
Observacgoes 8.533 8.533 8.533

AIC -5.604 -11.370 -16.516

R? Nagelkerke 0,337 0,568 0,608

Legenda: *** significativo a 0,1%. ** significativo a 1%. * significativo a 5%. ‘.’ significativo a 10%.
Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabela 3 apresenta os coeficientes estimados e seus respectivos erros padrao, permitindo
avaliar a magnitude e a significancia estatistica dos efeitos das variaveis explicativas. O intercepto
apresentou significancia estatistica nos trés modelos. Como os modelos foram estimados por GLM
com distribuicdo Gamma e funcao de ligagdo log, os coeficientes foram originalmente obtidos na
escala do logaritmo natural. Para interpreta-los na escala original das varidveis, deve-se aplicar a
transformagio inversa da funcdo de ligagdo, ou seja, (eP)’. Assim, os valores esperados do
endividamento geral (EG), de curto prazo (ECP) e de longo prazo (ELP), na auséncia dos
preditores, sdo dados por 2,11 (e%374)2, 3,57 (e%9372)? ¢ 0,28 (e*6330)2, respectivamente.

Os coeficientes estimados para a carga tributaria (CT) indicam um impacto positivo e
estatisticamente significativo sobre todas as formas de endividamento analisadas, fornecendo
suporte empirico as trés hipoteses do estudo. O coeficiente transformado para o endividamento
geral (EG) é de 1,278 [ (e%!%27)?], confirmando a Hipétese 1 ao indicar que um aumento na carga
tributaria estd associado a um maior nivel de endividamento total das empresas. Esse efeito se
mantém ao analisar separadamente as formas de endividamento: para o endividamento de curto
prazo (ECP), o coeficiente de 1,570 [ (€*?2°6)* ] confirma a Hipétese 2, sugerindo que as empresas
intensificam o uso de passivos circulantes diante de uma carga tributdria elevada; ja no
endividamento de longo prazo (ELP), o coeficiente de 1,532 [ (e®*!**)? ] refor¢a a Hipotese 3,
indicando que a tributagdo também motiva a captagdo de recursos via dividas de longo prazo. Esses
achados corroboram a ideia de que as empresas utilizam o financiamento por meio de divida como
resposta a uma maior carga tributaria, buscando maximizar beneficios fiscais. Esse resultado esta
alinhado com a teoria Trade-Off, que prevé a utilizagdo do endividamento para aproveitar as
economias fiscais associadas aos juros da divida, e com os estudos de Pohlmann e Iudicibus
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(2010), Marques et al. (2016), Fabris et al. (2021), Jaworski e Czerwonka (2021) e Khoa e Thai
(2021), reforcando o papel da tributagdo como incentivo ao endividamento empresarial.

Entre as varidveis de controle, a lucratividade (LUCR) apresenta um impacto positivo sobre
0 EG e 0 ECP, mas negativo sobre o ELP, sugerindo que empresas mais lucrativas tendem a reduzir
o endividamento de longo prazo. O grau de imobilizacdo do ativo (GIA) mostra uma relacao
inversa com o EG e o ECP, mas positiva com o ELP, indicando que empresas com maior
imobilizacdo dependem mais do endividamento de longo prazo. A liquidez corrente (LC) tem um
efeito negativo sobre todas as formas de endividamento, sugerindo que empresas com maior
liquidez reduzem sua necessidade de financiamento via divida. O crescimento do ativo (GA)
influencia positivamente o ECP e o ELP, enquanto o tamanho da firma (TF) reduz o EG e o ECP,
mas apresenta um leve impacto positivo sobre o ELP.

Varidveis macroecondmicas também exercem influéncia sobre o endividamento. A
variavel (CRISE), identificada como periodos de recessdo, aumenta todas as formas de
endividamento, refletindo a necessidade das empresas de buscar financiamento externo em
periodos de instabilidade. A taxa Selic (SELIC) tem um impacto negativo significativo sobre o EG
e o ECP, mas nao afeta o ELP, sugerindo que o custo do crédito influencia principalmente o curto
prazo. O PIB exibe um efeito negativo sobre o ECP e positivo sobre o ELP, enquanto o IPCA
reduz o endividamento em todas as equagdes, indicando que a inflagao pode desestimular a tomada
de crédito. Esses resultados reforcam a complexidade da estrutura de capital das empresas e a
importancia do contexto econdmico na defini¢do das estratégias de financiamento.

4.3 Teste de Robustez

Para testar a robustez dos resultados e a possivel endogeneidade da carga tributéaria, foram
realizadas andlises complementares. A baixa correlagdo entre as varidveis explicativas e os
residuos do modelo sugere auséncia de endogeneidade. Além disso, a aplicacdo do modelo de
Minimos Quadrados em Dois Estagios (2SLS), utilizando a variavel (MAIOR CT), que indica se
houve aumento da carga tributaria em relagdo ao periodo anterior, como instrumento para CT,
confirmou a relevancia do instrumento, com um p-valor < 0,05 no teste de instrumentos fracos,
indicando que ele ¢ adequado para explicar a varidavel endogena. O teste de Wu-Hausman
apresentou um p-valor de 0,81 (> 0,05), sugerindo que a variavel CT ndo ¢ enddgena, reforgando
a adequag@o do modelo GLM utilizado na analise principal.

Adicionalmente, o teste de Hausman comparou os coeficientes do modelo original com o
modelo estimado por variaveis instrumentais. A estatistica de Hausman foi inferior ao valor critico
da distribuicdo qui-quadrado (95% de confianga), levando a nado rejeicao da hipdtese nula de
exogeneidade. Esses resultados indicam que ndo ha evidéncias de viés de endogeneidade na
variavel CT, garantindo maior confiabilidade as conclusdes sobre o impacto da carga tributaria no
endividamento empresarial.

Por fim, a amostra foi dividida em dois grupos: Setor Produtivo (Bens Industriais, Materiais
Basicos, Petroleo, Gas ¢ Biocombustiveis) e Setor de Servico e Consumo (Comunicagdes,
Consumo Ciclico, Consumo Nao Ciclico, Saude, Tecnologia da Informacao, Utilidade Publica e
Outros). Em ambos os modelos, o coeficiente da carga tributdria manteve-se positivo e
significativo, indicando que, independentemente do setor, ha um impacto positivo da carga
tributaria sobre o endividamento. Esse resultado refor¢ca as conclusdes dos modelos iniciais e
aumenta a robustez dos achados.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo analisar a influéncia da carga tributaria sobre a estrutura de
capital das empresas brasileiras. Para isso, foram estimados modelos econométricos que avaliaram
o impacto da tributagdo sobre diferentes formas de endividamento. Os resultados indicaram que a
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carga tributaria exerce um efeito positivo e significativo sobre o endividamento geral, de curto e
de longo prazo, sugerindo que as empresas recorrem ao financiamento por meio de divida como
estratégia para reduzir o impacto da tributagao sobre seus lucros.

Os achados do estudo estao alinhados com a teoria Trade-Off, que prevé que as empresas
utilizam o endividamento para se beneficiar das economias fiscais associadas aos juros da divida.
Além disso, os resultados corroboram pesquisas anteriores que apontam a tributagdo como um
fator determinante na decisdo de financiamento empresarial. Varidveis de controle, como
lucratividade, grau de imobilizagdo do ativo e liquidez corrente, também demonstraram influéncia
significativa na estrutura de capital, reforcando a complexidade desse processo decisorio.

Testes adicionais asseguraram a robustez dos resultados, ndo havendo evidéncias de
endogeneidade nos modelos estimados. A segmentacdo da amostra em dois grupos - Setor
Produtivo e Setor de Servigo e Consumo — mostrou que a influéncia da carga tributaria no
endividamento se mantém em diferentes segmentos economicos, reforcando a validade geral das
conclusdes do estudo.

Diante desses resultados, este estudo contribui para a literatura ao incorporar, em um
mesmo modelo, varidveis macroecondmicas relevantes e evidenciar, com dados empiricos, o papel
da carga tributaria na estrutura de capital das empresas brasileiras. As implicagdes praticas
sugerem que mudancas na politica tributaria, como as decorrentes da reforma em curso, poderdo
impactar significativamente essa estrutura, influenciando o custo do capital e o planejamento
financeiro das empresas, sendo relevantes tanto para gestores quanto para formuladores de
politicas publicas, ao evidenciar como alteragcdes no sistema tributario podem gerar efeitos
indiretos sobre o nivel de endividamento e a satde financeira das organizagdes.

A principal limita¢do do estudo estd na amostra composta apenas por empresas listadas na
Bolsa de Valores (B3), o que restringe a generalizagdo dos resultados. Pesquisas futuras podem
considerar empresas de capital fechado, de pequeno e médio porte, de outros setores, como o
financeiro, além de variaveis institucionais, como praticas ESG.
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