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RESUMO

Almeida, Rodrigo da Silva de. Relagdao entre a carga tributaria e a estrutura de capital das
empresas brasileiras. (Dissertacdo de Mestrado). Escola de Administra¢do e Negocios — ESAN,
Universidade Federal de Mato Grosso do Sul — UFMS, Campo Grande, MS, Brasil.

O presente estudo visa investigar a relagdo entre a carga tributdria e a estrutura de capital das
empresas brasileiras. A carga tributaria ¢ um fator essencial na escolha de financiamento, dado
seu impacto nos resultados empresariais. Além disso, a pesquisa busca identificar qual das duas
principais teorias de estrutura de capital, Trade-Off e Pecking-Order, melhor explica as
politicas de financiamento das empresas de capital aberto. Para isso, foram analisados dados
das demonstracdes contabeis de 161 companhias de diversos setores, referentes ao periodo do
quarto trimestre de 2010 ao quarto trimestre de 2023, disponiveis no portal de dados aberto da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Com um total de 8.533 observagodes, o estudo avalia
como as variaveis explicativas, incluindo carga tributaria, distribuicdo da riqueza ao governo,
lucratividade, retorno sobre o patrimoénio liquido, grau de imobiliza¢do do ativo, liquidez
corrente, giro do ativo, tamanho da firma, risco do negbécio e crescimento da receita,
influenciam o nivel de endividamento geral das empresas analisadas. As variaveis utilizadas
foram escolhidas com base em diversos estudos realizados em relagdo ao tema, citados ao longo
desta pesquisa. Por meio de testes estatisticos, 0 modelo que melhor se ajustou aos dados foi o
modelo linear generalizado. Os resultados revelaram uma relacao significativa e positiva entre
o endividamento geral e as varidveis carga tributéria e lucratividade, e uma relagdo negativa e
significativa com o grau de imobilizagdo do ativo, liquidez corrente, giro do ativo e tamanho
da firma. Em contrapartida, as variaveis distribuicdo de riqueza ao governo, retorno sobre o
patrimonio liquido, risco do negocio e crescimento da receita nao apresentaram significancia
estatistica para a estrutura de capital das empresas estudadas. De forma geral, os achados
indicam que a carga tributéria, a liquidez corrente ¢ o giro do ativo estdo alinhados com a
literatura existente, sugerindo a teoria Trade-Off para a primeira e a teoria Pecking-Order para
as duas ultimas. No entanto, os resultados também mostraram que a lucratividade nao se alinha
a teoria Pecking-Order, assim como a liquidez corrente e o giro do ativo ndo seguem a teoria
Trade-Off. Por fim, embora alguns pressupostos dos modelos de regressao nao tenham sido
plenamente atendidos, a interpretacdo dos resultados para o conjunto de dados analisado ¢
valida, ainda que as conclusdes ndo possam ser generalizadas, sendo confiaveis dentro do
contexto e da amostra estudada.

Palavras-chave: Carga Tributaria; Estrutura de Capital; Modelo Linear Generalizado; Trade-
Off; Pecking-Order.



ABSTRACT

Almeida, Rodrigo da Silva de. Relationship between the tax burden and the capital structure of
Brazilian companies. (Master’s Dissertation). Escola de Administracdo e Negocios — ESAN,
Universidade Federal de Mato Grosso do Sul — UFMS, Campo Grande, MS, Brasil.

The present study aims to investigate the relationship between the tax burden and the capital
structure of Brazilian companies. The tax burden is an essential factor in choosing financing,
given its impact on business results. In addition, the research seeks to identify which of the two
main theories of capital structure, Trade-Off and Pecking-Order, best explains the financing
policies of publicly traded companies. To this end, data from the financial statements of 161
companies from various sectors were analyzed, referring to the period from the fourth quarter
of 2010 to the fourth quarter of 2023, available on the open data portal of the Brazilian
Securities and Exchange Commission (CVM). With a total of 8,533 observations, the study
evaluates how explanatory variables, including tax burden, distribution of wealth to the
government, profitability, return on equity, degree of asset immobilization, current liquidity,
asset turnover, firm size, business risk, and revenue growth, influence the level of overall
indebtedness of the companies analyzed. The variables used were chosen based on several
studies, cited throughout this research. Through statistical tests, the model that best fitted the
data was the generalized linear model. The results revealed a significant and positive
relationship between general indebtedness and the variables tax burden and profitability, and a
negative and important relationship with the degree of asset immobilization, current liquidity,
asset turnover, and firm size. However, the variables distribution of wealth to the government,
return on equity, business risk, and revenue growth did not present statistical significance for
the capital structure of the companies studied. In general, the findings indicate that the tax
burden, current liquidity, and asset turnover are aligned with the existing literature, suggesting
the Trade-Off theory for the former and the Pecking-Order theory for the latter two. However,
the results also showed that profitability does not align with the Pecking-Order theory, just as
current liquidity and asset turnover do not follow the Trade-Off theory. Finally, although some
assumptions of the regression models have not been fully met, the interpretation of the results
for the analyzed data set is valid, even if the conclusions cannot be generalized, being reliable
within the context and the sample studied.

Keywords: Tax Burden; Capital Structure; generalized linear model; Trade-Off; Pecking-
Order.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacio

A pesquisa conduzida nesta dissertacao estudou a relacao entre a carga tributaria e
a estrutura de capital das empresas ndo financeiras brasileiras. A questdo tributaria sempre
esteve no centro das atengdes, tanto para governo quanto para contribuintes, devido a sua
influéncia direta na economia.

Em 2022, por exemplo, o PIB brasileiro alcangou R$ 9,92 trilhdes (valores
correntes) e a Carga Tributaria Bruta (CTB), definida como a razdo entre a arrecadacio de
tributos e o PIB, a preco de mercado, atingiu 33,56%, uma variagdo positiva de 0,61 pontos
percentuais, quando comparada com a carga tributaria de 2021, que foi de 32,95%, segundo o
(Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros - RFB, 2023).

Laffer, Domitrovic e Sinquefield (2022) utilizam a Curva de Laffer para ilustrar a
relacdo tedrica entre a taxa de imposto e a receita tributdria, destacando a importancia de
encontrar um ponto de equilibrio entre tributagdo e arrecadagao. Os autores defendem que um
aumento excessivo na carga tributaria pode levar individuos com maior poder aquisitivo a
buscar meios legais, como a contratacao de especialistas tributarios; e ilegais, como a evasao
fiscal (sonegacdo de imposto), resultando em uma possivel redu¢do na arrecadacgdo total de
tributos para o governo.

A evasao fiscal ¢ um desafio global que afeta a capacidade dos governos de
arrecadar receitas tributdrias necessarias para financiar servigos publicos essenciais € promover
o desenvolvimento econdmico (Costa, 2023).

No entanto, ha estudos que demonstram que a Teoria Classica defendida por Laffer
pode nao ser aplicada ao ambiente tributario 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 reducdo na arrecadacdo, destacando a complexidade do
tema.

Da mesma forma, o estudo de Santos, Carvalho e Avila (2024) que, para analisar a
relacdo entre carga tributdria e evasao fiscal, utilizaram como suporte tedrico a Teoria da
Equidade e constataram que a relagdo entre a carga tributdria e a evasdo fiscal pode ser
explicada pela falta de retorno percebida pela sociedade em relacdo aos tributos pagos e nao
exatamente pelo tamanho efetivo da carga, como aponta a Curva de Laffer.

Outra tematica que também tem ocupado grande espacgo de discussao, tanto na seara

corporativa quanto na académica, ¢ em relagdo ao planejamento tributério.
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Segundo Paulsen (2020), planejamento tributdrio consiste na elaboragdo de
estratégias para a realizagdo da atividade econdmica da empresa com vista a0 menor pagamento
de tributos. As empresas estdo sempre buscando alternativas para diminuirem seu custo fiscal
como forma de melhorar sua competitividade e maximizar o seu resultado econdmico.

Dessa forma, para Alexandre (2022), o planejamento tributario pode envolver
estratégias legitimas para reduzir a carga fiscal, conhecidas como elisdo fiscal. Quando essas
estratégias envolvem praticas ilegais, como sonega¢dao de impostos, ¢ denominada evasao
fiscal. E em certos casos, o contribuinte adota medidas legais, porém artificiais, para reduzir a
tributacdo, resultando em isen¢do ou menor incidéncia de impostos, denominado por alguns de
elusdo fiscal ou elisdo ineficaz, e que, sendo descoberta essa simulagao pelo Fisco, sera objeto
de langcamento.

Lourenco e Peres (2023) apresentam em sua pesquisa o exemplo do chocolate
"Sonho de Valsa", no qual a empresa, ao modificar a embalagem e alguns aspectos do produto,
conseguiu mudar a classifica¢do fiscal de chocolate para wafer. Isso levou a uma redugdo da
tributagdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) de 5% para zero, resultando em
uma significativa diminui¢ao dos encargos fiscais, ilustrando um exemplo eficaz de
planejamento tributério.

Diante do exposto, torna-se evidente a amplitude da tematica tributaria, abrangendo
uma variedade de dimensdes e aspectos, 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.

Durand (1952) foi um dos primeiros a sugerir a existéncia de uma estrutura de
capital 6tima, caracterizada pela combinagdo ideal entre capital proprio e de terceiros, que
maximiza o valor da empresa. Essa estrutura seria alcancada por meio da minimizacao dos
custos de financiamento, resultando na maximizagao da riqueza dos acionistas.

Com a publicacao do estudo de Modigliani e Miller (1958), as discussdes sobre o
assunto tomaram novos rumos. Eles argumentaram que, em determinadas condigdes, a escolha
da estrutura de financiamento de uma empresa ndo influenciaria seu valor, pois, em equilibrio,

o valor de mercado de qualquer empresa deve ser independente da sua estrutura de capital.
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Durand (1959) aponta criticas ao trabalho de Modigliani e Miller (1958),
argumentando que os autores adotaram pressupostos distorcidos da realidade ao considerarem
a existéncia de um mercado de capitais perfeito.

Ap0s as criticas, Modigliani e Miller (1963) incluiram consideracdes tributarias em
suas proposi¢des, enriquecendo significativamente as teorias relacionadas a estrutura de capital.

Desde entdo, duas correntes tedricas passaram a dominar o debate sobre o processo
de financiamento das empresas. A primeira € a teoria Trade-Off, que se concentra na estrutura
otima de capital (Kraus; Litzenberger, 1973; Myers, 1984). A segunda ¢ a teoria Pecking-Order,
que aborda a hierarquia das fontes de financiamento (Myers; Majluf, 1984).

Dessa forma, esta pesquisa também busca testar as teorias Trade-Off e Pecking-
Order, considerando que ambas competem na explicagdo da estrutura de capital com base no
perfil das empresas.

No cenério complexo e dindmico das financas corporativas, ¢ de extrema
importancia 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 tributacdo podem ser particularmente onerosas para as organizagdes, essa relagao adquire
uma importancia ainda maior.

E nesse sentido que este estudo pretende avangar. Ao contrario de pesquisas
anteriores, que em sua maioria estdo focadas na analise da agressividade tributdria com suas
causas e implicagcoes (Martinez; Silva, 2023; Mamede Junior et al., 2023; Xavier; Theiss;
Ferreira, 2022; Franga; Bezerra, 2022; Tardin; Sevirino, 2021; Martinez; Fonseca, 2020;
Chiachio; Martinez, 2019), o presente trabalho considera analisar a carga tributdria paga pelas
empresas, especialmente aquela derivada da Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA), para

verificar a influéncia que ela exerce sobre a estrutura de capital das companhias.

1.2.Problema de Pesquisa

As teorias sobre a estrutura de capital das empresas sugerem diversas varidveis que
podem determinar as decisdes de financiamento, abrangendo ndo apenas aspectos financeiros,
mas também fatores relacionados ao ambiente econdmico e regulatorio. No Brasil, onde a carga
tributaria tem sido historicamente alta, ¢ fundamental entender como as politicas fiscais
influenciam as decisdes de financiamento das empresas para melhor compreender a dindmica

econdmica e empresarial.
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Estudos anteriores buscaram verificar a influéncia da tributacdo na estrutura de
capital das empresas brasileiras listadas na B3. No entanto, ainda ndo hd consenso dos
resultados encontrados, deixando espaco para a realizagdo de novos estudos. A importancia
dessa analise ¢ especialmente relevante no contexto atual, marcado por discussdes sobre as
mudangas propostas pela reforma tributaria.

As empresas, ao buscar financiamento, podem optar entre capital proprio, que
envolve o uso de recursos internos como lucros acumulados, ou capital de terceiros, que
consiste na captagdo de recursos por meio de empréstimos, financiamentos ou emissao de
titulos. A escolha entre essas opgdes depende de varios fatores, incluindo custo, acessibilidade
e impacto na estrutura de capital.

Segundo Edwards, Schwab e Shevlin (2016), quando as empresas enfrentam um
aumento nos custos de financiamento externo ou dificuldades para acessar recursos externos,
elas tendem a buscar novas fontes de financiamento interno. Uma das principais estratégias
identificadas ¢ o uso das economias fiscais em caixa, que se tornam uma fonte significativa de
financiamento interno.

De forma similar, Oliveira (2020) destaca que o parcelamento de tributos pode ser
uma forma de financiamento para as empresas. Ao optarem por parcelar o pagamento dos
tributos, em vez de quita-los no vencimento, as empresas acabam se financiando indiretamente
por meio do Estado, muitas vezes a um custo financeiro mais atrativo do que o oferecido por
institui¢des financeiras.

Diante disso, a questdo central deste estudo ¢: Qual a influéncia que a Carga

Tributaria exerce sobre a Estrutura de Capital das empresas brasileiras?

1.3.Justificativa da Pesquisa

A literatura ndo tem atingido um consenso se a carga tributaria influencia a estrutura
de capital das empresas.

De acordo com Pohlmann e Iudicibus (2010), o nivel de tributacdo ¢ um fator
determinante no endividamento das empresas. Ao investigar essa relacdo, o estudo empregou
informacdes da Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE) referentes aos anos de 2001,
2002 e 2003, a partir de uma amostra das 405 maiores empresas brasileiras, segundo a Revista
Exame, para calcular a carga tributaria. A analise foi realizada com base na proporg¢ado entre a
soma do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribui¢ao Social sobre o Lucro

Liquido (CSLL) em relagdo ao Lucro Liquido do Exercicio antes do IRPJ e CSLL (LAIR).
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Da mesma forma, Fabris et al. (2021) demonstraram uma associacdo positiva e
significativa entre a carga tributaria e o endividamento geral das empresas. No estudo, foram
utilizados dados anuais de uma amostra de 270 empresas nao financeiras durante o periodo
entre 2010 e 2019, e calculou-se a carga tributaria com base na razao entre a raiz quadrada do
montante total de tributos da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) e o Valor Adicionado
Bruto.

Por outro lado, Scherer, Vaz e Kiihl (2016) encontraram uma correlagdo negativa e
nao significativa entre a carga tributaria e o endividamento de 18 empresas brasileiras do setor
de construgdo civil entre os anos de 2010 a 2014. A carga tributaria foi calculada com base na
razdo entre o total de tributos e a receita bruta, constantes na DVA.

De maneira semelhante, Gongalves e Amaral (2019) identificaram uma correlagao
negativa e nao significativa entre a carga tributéria e o endividamento de 62 empresas mineiras
de capital fechado, utilizando dados dos exercicios de 2009 a 2012. A carga tributdria foi
calculada com base na propor¢ao entre o IRPJ e a CSLL em relagdo ao Ativo Total, conforme
informacgdes extraidas da Demonstracao do Resultado do Exercicio e do Balango Patrimonial,
respectivamente.

Nesse sentido, uma investigacdo adicional se faz necessaria para entender melhor
como a carga tributéria afeta a estrutura de capital das empresas no contexto brasileiro.

Diferentemente dos estudos mencionados, que se apoiaram em periodos anuais e
em diferentes métricas para calcular a carga tributéria, a presente pesquisa propde a utilizagdo
de dados trimestrais. Essa abordagem permite uma analise mais detalhada e precisa das relagdes
entre tributacdo e estrutura de capital das empresas.

Além disso, o periodo de andlise se estende desde 2010 até o quarto trimestre de
2023, totalizando 53 periodos (trimestres) examinados. Essa abrangéncia temporal permite
contemplar uma série de cenarios econdmicos pelos quais a economia brasileira passou,
incluindo crises globais, crises politicas e econdmicas internas (Franzotti; Valle, 2020), além
da pandemia de COVID-19 (Melo; Cabral, 2020), entre outros desafios significativos.

Para calcular a carga tributaria, empregou-se a relagdo entre o total dos tributos ¢ a
receita, valores extraidos da Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA), seguindo o método
utilizado por Tinoco et al. (2011) e Scherer, Vaz e Kiihl (2016). Entende-se que essa métrica
possibilita compreender melhor o impacto dos tributos sobre as empresas.

Diante do exposto, esta pesquisa se justifica por trazer contribuicdes acerca da
influéncia da carga tributéria na estrutura de capital das empresas. Destaca-se que o Brasil ¢ um

pais marcado por um dos sistemas tributarios mais confusos do mundo, com elevado grau de
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complexidade, conforme mencionado por Pé€gas (2019), o que reforga a relevancia de investigar
o impacto desse cenario nas decisdes financeiras das empresas. Além disso, ressalta-se que o
tema carece de estudos por parte da academia e apresenta-se como oportuno diante do momento

em que o pais esta passando, com a aprovacao da reforma tributéria.

1.4.0bjetivos da Pesquisa

1.4.1. Objetivo Geral

Analisar a associacdo entre a carga tributaria e o nivel de endividamento das

empresas brasileiras listadas na B3.

1.4.2. Objetivos Especificos

Para tanto, a pesquisa se propde a buscar alcangar os seguintes objetivos

especificos:

a) Calcular a carga tributaria das empresas.

b) Calcular a carga tributaria média de setores especificos da economia brasileira
para identificar variagdes na relagdo entre a carga tributdria e estrutura de
capital.

c) Definir, apds verificagdo na literatura, quais fatores sdo considerados como
determinantes na estrutura de capital das empresas selecionadas.

d) Investigar em que medida as teorias Trade-Off e Pecking-Order sao aplicaveis

no contexto brasileiro.

1.5.Estrutura do Trabalho

No primeiro capitulo, a pesquisa € iniciada com uma introdug¢ao que contextualiza
o tema e o problema a ser elucidado. Sao apresentadas as justificativas da pesquisa, bem como
0s objetivos gerais e especificos, juntamente com a estrutura do trabalho. O objetivo ¢ fornecer
ao leitor uma compreensao das razdes que motivam o desenvolvimento da pesquisa e destacar
sua importancia na evolugao do conhecimento sobre a carga tributaria e a estrutura de capital.

No segundo capitulo, apresenta-se um breve referencial tedrico, mencionando as
teorias aplicadas ao presente estudo, bem como foram apresentados alguns estudos anteriores

sobre o tema, destacando, ainda, uma discussao sucinta sobre a carga tributaria na DVA.
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No terceiro capitulo, sdo abordados os aspectos metodologicos da pesquisa,
incluindo a definicdo e descricdo da amostra, definicdo das variaveis, os procedimentos
utilizados para operacionalizé-las e permitir a analise dos resultados, além dos testes estatisticos
empregados para validar as evidéncias encontradas no estudo.

No quarto capitulo, s3o expostas uma analise descritiva das empresas por setor e 0s
resultados dos modelos estatisticos, seguidos pela apresentagao dos resultados dos testes e dos
modelos. As descobertas sdo confrontadas com as teorias sobre estrutura de capital e as
evidéncias de estudos anteriores sobre o assunto.

Por fim, o quinto capitulo aborda as conclusdes e consideracdes finais da pesquisa,

juntamente com sugestdes de temas para futuros estudos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial teorico apresentado neste topico oferece uma visdo sobre a teoria da
estrutura de capital, comecando com os trabalhos pioneiros de Modigliani e Miller (1958),
passando pelas teorias de base, como Teoria da Agéncia, Trade-Off e Pecking-Order, até

estudos mais recentes.

2.1. Teorias sobre estrutura de capital

Assaf Neto (2014) destaca duas principais correntes de pensamento em relacdo a
estrutura de capital: a teoria tradicional, que defende a existéncia de uma combinacao Otima
entre dividas (passivos) e recursos proprios (patrimonio liquido) para maximizar a riqueza de
seus acionistas, e a abordagem proposta por Modigliani e Miller, que confronta essa
perspectiva.

A teoria tradicional, abordada por Durand (1952), reconhece que as empresas
podem aumentar seu endividamento até um ponto 6timo, onde o custo total de capital ¢ minimo.
A partir desse ponto, o incremento na utiliza¢do de capital de terceiros resulta em aumentos
continuos no custo total de capital, devido ao crescente risco financeiro associado ao passivo
da empresa.

Por sua vez, Modigliani ¢ Miller (1958), em seu estudo inicial, discorreram de
maneira contraria a teoria tradicional, tornando-se a base moderna da teoria de estrutura de
capital. Os autores defenderam que, em um mercado perfeito (sem custos de transagdo, sem
custos de faléncia, auséncia de assimetria de informagdo, empresas tomando empréstimo as
mesmas taxas de juros) e sem impostos, o custo total de capital de uma empresa ¢ independente
de sua estrutura de capital.

Para Modigliani e Miller (1958), o valor e a atratividade de um investimento sao
determinados principalmente por sua rentabilidade e pelo risco associado a decisdo, e ndo pela
maneira como ¢ financiado.

Miller, em uma entrevista, explicou suas proposicdes da seguinte maneira:

As pessoas costumam perguntar: voc€ consegue resumir sua teoria
rapidamente? Bem, eu digo, vocé entende o teorema do M&M, se vocé sabe
por que isso ¢ uma piada: o entregador de pizza chega ao Yogi Berra depois
do jogo e diz: Yogi, como vocé quer que esta pizza seja cortada, em quatro ou
oito fatias? E Yogi diz, corte em oito pedacos. Estou com fome esta noite.
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Todos reconhecem que isso é uma piada porque obviamente o nimero € o
formato dos pedagos ndo afetam o tamanho da pizza. E da mesma forma, as
acoes, titulos, warrants etc. emitidos ndo afetam o valor agregado da empresa.
Eles apenas dividem os lucros de maneiras diferentes (Tanous, 2006, p. 194).

Nota: Tradugdo nossa.

Brealey et al. (2018) ressaltam as conclusdes de Modigliani e Miller afirmando que
o valor da empresa ¢ determinado pelos seus ativos reais, lado esquerdo do Balango Patrimonial,
e nao pela proporcao dos titulos de divida e titulos de capital proprio emitidos para adquirir
esses ativos.

Trata-se, portanto, a Proposi¢cdo I defendida por Modigliani e Miller (1958) que,
num mundo sem impostos, o valor de mercado de qualquer empresa independe da sua estrutura
de capital, mas da qualidade dos seus ativos.

A Proposigao Il assume que a taxa de retorno esperada pelo capital proprio aumenta
proporcionalmente a8 medida que a empresa aumenta seu endividamento, devido ao maior risco
financeiro assumido com a alavancagem. Portanto, a medida que a empresa eleva a participacao
de capitais de terceiros em sua estrutura de capital, os acionistas tendem a exigir um retorno
maior sobre o capital investido, compensando a vantagem da utilizagdo de um capital mais
barato, como a divida (Modigliani; Miller, 1958).

Em resumo, a Proposi¢do I de Modigliani e Miller afirma que a alavancagem
financeira ndo assume qualquer efeito sobre a riqueza dos acionistas, e a Proposicao II afirma
que a taxa de retorno esperada pelos acionistas aumenta a medida que o indice de
endividamento em relacdo ao capital proprio aumenta (Brealey et al., 2018).

No estudo de Modigliani e Miller (1958), também ¢ apresentada uma terceira
proposi¢ao que declara a irrelevancia do tipo de instrumento utilizado para financiar um
investimento - seja por meio de debéntures, lucros retidos ou emissdes de agdes ordinarias. Os
autores argumentam que a taxa resultante da nova estrutura de capital, conhecida como custo
marginal de capital, ¢ igual ao custo médio ponderado de capital (WACC). Portanto, o ponto
de corte para investimento na empresa ndo serd afetado pelo tipo de titulo utilizado para
financiar o investimento.

Em contrapartida, Durand (1959) aponta severas criticas as suposicdes de
Modigliani e Miller, destacando a falta de consideragao adequada ao risco em suas proposicdes,
tais como risco de inadimpléncia de titulos ou grandes desastres de qualquer tipo. O autor

destaca a importancia de incorporar adequadamente o elemento risco ou restrigoes nas decisdes
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de investimento e na determina¢do do custo de capital, especialmente em um ambiente
econdmico dindmico e imperfeito.

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) reconheceram que as proposig¢des
elaboradas no artigo de 1958 necessitavam de correcdes. Os autores argumentaram as vantagens
fiscais do financiamento por divida, no entanto, defenderam que essas vantagens dependem da
taxa de imposto e do grau de alavancagem, pois a alavancagem financeira pode reduzir o custo
de capital até certo ponto, apos o qual o aumento do risco de faléncia pode aumentar o custo de
capital.

Modigliani e Miller (1963) observaram que a dedutibilidade dos juros no Imposto
de Renda favorece o uso de divida em detrimento do capital proprio. Isso ocorre porque os juros
podem ser deduzidos, enquanto os dividendos nao podem.

No entanto, cabe destacar que no Brasil existe uma peculiaridade na legislagcdo que
permite que parte do lucro apurado distribuido aos acionistas possa ser deduzido da base de
calculo do imposto de renda da pessoa juridica, de forma equivalente aos juros pagos a terceiros,
o chamado Juros sobre Capital Proprio (JCP) (Piloto, 2008).

O art. 9°da Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, permite a deducao dos valores
pagos ou creditados ao titular, sdcio ou acionista, a titulo de remuneragdo do capital proprio, da
base de calculo do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribui¢do Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) (Brasil, 1995).

Ness Jr. e Zani (2001) afirmam que os juros sobre capital proprio t€m impacto na
teoria da estrutura de capital, no entanto, ndo se igualam ao incentivo fiscal da divida. Assim,
empresas que adotam o JCP ndo mudam sua preferéncia por endividamento, e dessa forma,
sugerem os autores sua consideracdo em avaliacdes empresariais.

Segundo Titman (1984), apos 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, decorrentes de contratacdes dispendiosas (custos de
faléncia, custos de agéncias, dentre outras). O autor defende em seu estudo que os custos de
liquidagdo tém implicagdes importantes para a teoria da estrutura de capital.

Percebe-se, com base na abordagem tradicional e nos dois estudos de Modigliani e
Miller (1958, 1963), conforme exposto, que a teoria da estrutura de capital € um tema complexo
e desafiador. Desde entdo, as discussdes e teorias sobre a estrutura de capital tém buscado
explicar, entre outros aspectos, como as empresas escolhem suas estruturas de capital, e assim,
outros elementos foram acrescentados a analise do tema. Dentre as principais teorias que

versam sobre essas decisdes, destacam-se as Teorias da Agéncia, Trade-off € Pecking-Order.
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A Teoria da Agéncia introduzida por Jensen e Meckling (1976) propds entender
como se da a relacdo entre proprietarios (principal) e gerentes (agente) nas empresas, ao discutir
a presenga de custos de agéncia devido a interesse divergentes entre os proprietarios € os
gerentes.

Nesse sentido, pode-se verificar que a estrutura de capital, incluindo a propor¢ao de
divida e capital proprio, desempenha um papel fundamental na gestdo de conflitos de agéncia,
pois empresas podem usar divida para alinhar interesses dos gestores com os dos acionistas,
reduzindo custos de agéncia.

J& a carga tributaria das empresas desempenha um papel crucial na escolha da
estrutura de capital, pois as politicas fiscais podem incentivar ou ndo o endividamento. Segundo
Silva (2020), a Teoria de Agéncia argumenta que a Fazenda Publica (o principal) busca
aumentar a receita fiscal, enquanto os contribuintes (agentes) procuram estratégias para
minimizar sua carga tributaria. Exemplos dessas estratégias incluem, como j& mencionado, o
JCP e o arrendamento mercantil. De acordo com o art. 47 da Lei n° 12.973, de 13 de maio de
2014, as contraprestacdes pagas ou creditadas em virtude de contratos de arrendamento
mercantil podem ser computadas na determinagdo do lucro real da pessoa juridica arrendatéria,
desde que se relacionem diretamente com a producao ou comercializagdo de bens e servigos
(Brasil, 2014).

A partir dos estudos de Modigliani e Miller (1958, 1963), diversos outros trabalhos
surgiram na literatura, culminando na Teoria 7rade-Off. Kraus e Litzenberger (1973)
argumentam que as empresas devem equilibrar os beneficios fiscais da divida (deducdo de
juros) com os custos de faléncia e dificuldades financeiras para determinar a estrutura de capital
ideal das empresas.

Segundo a Teoria Trade-Off, a estrutura de capital ideal de uma empresa € vista
com um equilibrio entre os beneficios fiscais do endividamento e os custos associados a faléncia
ou restri¢do financeira, tais como custos legais e administrativos da faléncia, bem como risco
moral (Myers, 1984).

A empresa deve buscar maximizar seu valor ajustando a propor¢ao de divida e
capital proprio. Para Myers (1984), a medida que a empresa aumenta seu endividamento, ela
amplia seus beneficios fiscais, pois as despesas com juros sdo dedutiveis dos impostos. No
entanto, a0 aumentar os seus custos, aumentam-se, também, as suas dificuldades financeiras, e
por isso deve-se buscar um equilibrio de modo a maximizar o valor da empresa.

Myers e Majluf (1984) trouxeram em seu estudo a Teoria Pecking-Order, que

considera que as empresas seguem uma hierarquia na busca por financiamento. Em primeiro
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lugar, elas preferem buscar financiamento interno, sempre que possivel, pois empresas
lucrativas ndo t€m 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 emissao de agdes.

Tanto a Teoria Trade-Off quanto a Teoria Pecking-Order abordam as
complexidades da estrutura de capital das empresas e explicam suas escolhas de financiamento
com base em diferentes conjuntos de consideracdes e custos associados. A primeira considera
um equilibrio entre beneficios fiscais e custos de faléncia, enquanto a segunda destaca as

preferéncias por financiamento interno e divida em relagdo a agdes.

2.2. Carga Tributaria

De acordo com Pégas (2017), a parcela que € retirada da economia para pagamento
de impostos, taxas e contribui¢des aos entes federativos, Unido, Estados, Municipios e Distrito
Federal, representa a carga tributdria.

Lucio, Bezerra e Pereira (2022) mencionam que para o governo atender as suas
politicas publicas, obtém receitas por meio de tributacdo, além de emissao de titulos da divida
publica e de uma parte da remuneragao do capital empregado em empresas estatais. A receita
tributaria, segundo os autores, ¢ originada das taxagdes que incidem sobre o consumo privado
e sobre todas as fontes de renda do agente.

Conforme o Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros - RFB (2023), a carga
tributaria refere-se ao montante de recursos financeiros transferidos da sociedade para o Estado
que apresente caracteristicas economicas de tributo, exceto aqueles que configurem sangao,
penalidades ou outros acréscimos.

A carga tributaria em 2022, medida como a razdo entre a arrecadacgao de tributos e
o Produto Interno Bruto - PIB, teve uma variagao positiva de 0,61% em relagao ao ano anterior,
conforme demonstrado na Tabela abaixo.

Tabela 1: Carga Tributaria Bruta - 2021 e 2022 em R$ bilhdes

Componentes 2021 2022

Produto Interno Bruto 8.898,73 9.915,32
Arrecadacdo Tributaria Bruta 2.931,74 3.327,67
Carga Tributaria Bruta 32,95% 33,56%

Fonte: Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros - RFB (2023)
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Observa-se que, enquanto a arrecadacdo tributdria em 2022 registrou um
incremento nominal de 13,50% em comparacdo com o ano anterior, o Produto Interno Bruto
(PIB) aumentou, em termos nominais, 11,42% no mesmo periodo. Isso evidencia um aumento
mais expressivo na arrecadacdo tributaria bruta em relagdo ao crescimento da atividade
econdmica, sugerindo uma melhoria na eficiéncia da cobranca de tributos, possivelmente
reflexo atribuido as politicas que o governo vem adotando para incentivar a arrecadagdo
tributaria (transagao).

O instituto da transacdo foi expressamente consagrado no Coédigo Tributario
Nacional — CTN (inciso III, do art. 156 c/c art. 171), que condicionava a sua aplicagdo a
promulgacdo de lei, e que somente no ano de 2020, foi regulamentada com a edi¢do da lei n°
13.988, de 14 de abril de 2020, chamada de Lei da Transacgao (Brasil, 2020).

Segundo Carvalho (2021), transacgdo tributaria ¢ o instrumento celebrado entre os
sujeitos da obrigacdo tributdria mediante o qual, por concessdes mutuas, credor (administragdo
tributaria) e devedor (contribuinte) extinguem o litigio tributario.

Na Figura 1 a seguir, ¢ possivel verificar o historico de 21 anos da carga tributaria
no Brasil. Percebe-se que o ano de 2022 teve a segunda maior carga tributaria (33,56%) durante
o periodo analisado, perdendo apenas para o ano de 2007, que foi de 33,64%. O ano de 2022
segue uma sequéncia de crescimento desde 2014, com excecdo apenas para o ano de 2020,
devido a COVID-19.

Figura 1: Evolucao da carga tributaria no Brasil de 2002 a 2022 (%PIB)
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Fonte: Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros - RFB (2023)

Na Tabela 2 estdo dispostos os dados sobre a carga tributiria de paises da

Organizagao para a Cooperagao ¢ Desenvolvimento Econdomico — OCDE, nos anos de 2021 e
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2022, organizados em ordem decrescente de arrecadagdo de tributos em relacdo ao PIB. Os
dados foram organizados desta maneira com a finalidade de evidenciar as diferengas entre a
estrutura arrecadatoria brasileira em relagdo a de outros paises. Deve-se destacar que, em
relagcdo ao ano de 2021, consta no site da OCDE a divulgagao da carga tributaria de 127 paises,
embora foram aqui listados apenas 40, para fins de comparacdo. Em relagdo ao ano de 2022,
consta, no site da OCDE, a divulgacao de apenas 39 paises, at€ 0 momento em que essa consulta
foi realizada. De qualquer forma, € possivel perceber que a carga tributaria brasileira se encontra

entre as maiores do mundo, conforme mencionado por varios autores.

Tabela 2: Carga Tributéria (%PIB) — 2021 e 2022

Ordem Pais 2021 Ordem Pais 2022
1 Dinamarca 47,4 1 Franga 46,1
2 Franca 45,2 2 Noruega 44,3
3 Austria 43,3 3 Austria 43,1
4 Finlandia 43,2 4 Finlandia 43,0
5 Suécia 42,7 5 Italia 42,9
6 Bélgica 42,5 6 Bélgica 42,4
7 Noruega 42,4 7 Dinamarca 41,9
8 Italia 42,4 8 Suécia 41,3
9 Grécia 39,4 9 Grécia 41,0
10 Alemanha 39,3 10 Alemanha 39,3
11 Holanda 39,2 11 Luxemburgo 38,6
12 Luxemburgo 38,4 12 Holanda 38,0
13 Eslovénia 37,9 13 Espanha 37,5
14 Espanha 37,8 14 Eslovénia 37,4
15 PoloOnia 36,7 15 Portugal 36,4
16 Nauru 36,6 16 Reino Unido 35,3
17 Croacia 35,5 17 Polonia 35,2
18 Republica Eslovaca 35,4 18 Islandia 34,9
19 Portugal 35,3 19 Republica Eslovaca 34,8
20 Islandia 35,1 20 Japdo 34,1
21 Tcheca 34,7 21 OCDE 34,0
22 Nova Zeléndia 34,6 22 Brasil 33,5
23 Reino Unido 34,4 23 Tcheca 33,9
24 OCDE 34,2 24 Nova Zelandia 33,8
25 Japao 34,1 25 Canada 33,2
26 Canada 33,9 26 Hungria 33,2
27 Hungria 33,7 27 Israel 32,9
28 Estonia 33,5 28 Estonia 32,8
29 Brasil 32,9 29 Coréia 32,0
30 Tunisia 32,5 30 Lituania 31,9
31 Israel 32,5 31 LetOnia 30,2
32 Lituania 32,1 32 Austrdlia 29,5
33 Barbados 31,9 33 Estados Unidos 27,7
34 Ucréania 31,5 34 Suica 27,2
35 Bulgaria 30,8 35 Costa Rica 25,5
36 Letonia 30,5 36 Chile 23,9
37 Malta 29,9 37 Irlanda 20,9
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38 Coréia 29,8 38 Turquia 20,8
39 Australia 29,5 39 Colémbia 19,7
40 Argentina 29,1 40 México 16,9

Fonte: Adaptado de OECD Revenue Statistics. https://stats.oecd.org. Consulta em 04/04/2024.

Os dados apresentados na tabela acima corroboram com o estudo realizado por
Santana, Cavalcanti e Paes (2012). Os autores ressaltaram que o Brasil possui uma carga
tributaria equiparavel a de paises desenvolvidos, no entanto, oferece a sociedade bens e servigos
que estao abaixo da média observada em paises emergentes.

Por fim, cabe ainda analisar a distribui¢ao detalhada dos tributos em relag¢ao a base
de arrecadagao e a propor¢ao do Produto Interno Bruto (PIB) no ano de 2022, conforme Tabela
3 a seguir.

Diante do exposto, ¢ possivel verificar que os tributos de maior representatividade
sobre a receita tributaria sao os tributos sobre bens e servigos. Esse tipo de tributo classifica-se
predominantemente como “tributos indiretos”, visto que tém a caracteristica de serem
repassados ao consumidor final através do prego dos produtos e servigos (Paulsen, 2020), o que
afeta proporcionalmente mais as pessoas de menor renda em relagdo a sua capacidade
financeira, classificando-se como regressivos por natureza (Souza; Nogueira; Siqueira, 2020).

Em segundo lugar, aparecem os tributos sobre a renda. Esses tributos sdo
considerados, em sua maioria, como diretos e progressivos, pois a aliquota aumenta a medida
que a renda aumenta, o que significa que aqueles com maior capacidade contributiva pagam
uma propor¢ao maior de sua renda em impostos (Machado Segundo, 2019).

No entanto, de acordo com Souza, Nogueira e Siqueira (2020), o Imposto de Renda
de Pessoa Juridica (IRPJ) ndo se enquadra necessariamente como um imposto direto, uma vez
que sua totalidade ou parte dele pode ser repassada aos consumidores por meio do aumento de
precos, impactar os trabalhadores por meio da reducdo de salarios ou ainda impactar os
acionistas por meio da reducdo na distribui¢ao de dividendos.

Tabela 3: Receita Tributdria de 2022, por tributo e base de incidéncia

. . 2022
Cad. Tipo de Base RS milhdes % PIB %
0000 Total da Receita Tributaria 3.327.670,63 33,56% 100,00%
1000 Tributos sobre a Renda 912.821,35 9,21% 27,43%
1100 Pessoa Fisica 307.770,16 3,10% 9,25%
1200 Pessoa Juridica 437.357,75 4,41% 13,14%
1900 RetengGes ndo Alocaveis 167.693,43 1,69% 5,04%
2000 Tributos sobre a Folha de Salarios 860.211,48 8,68% 25,85%
2100 Previdéncia Social 626.393,95 6,32% 18,82%
2110 Empregador 429.441,75 4,33% 12,91%
2120 Empregado 196.952,20 1,99% 5,92%
2200 Seguro Desemprego 156.297,51 1,58% 4,70%

2900 Outros 77.520,02 0,78% 2,33%
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3000 Tributos sobre a Propriedade 159.003,37 1,60% 4,78%
3100 Propriedade Imobiliaria 63.282,76 0,64% 1,90%
3200 Propriedade de Veiculos Automotores 63.925,30 0,64% 1,92%
3300 Transferéncias Patrimoniais 31.795,32 0,32% 0,96%
4000 Tributos sobre Bens e Servigos 1.336.533,26 13,48% 40,16%
4100 Gerais 988.071,33 9,97% 29,69%
4200 Seletivos 194.704,39 1,96% 5,85%
4210 Automoveis 4.048,19 0,04% 0,12%
4220 Bebidas 2.513,21 0,03% 0,08%
4230 Combustiveis 123.776,32 1,25% 3,72%
4240 Energia Elétrica 57.634,63 0,58% 1,73%
4250 Tabaco 6.732,04 0,07% 0,20%
4300 Comércio exterior 59.034,28 0,60% 1,77%
4400 Taxas - Prest. Servigos e Poder Policia 59.063,57 0,60% 1,77%
4500 ContribuigGes Previdenciarias 15.299,88 0,15% 0,46%
4600 Outras Contribuigdes Sociais e EconOmicas 20.359,82 0,21% 0,61%
5000 Tributos sobre Transagoes Financeiras 58.989,34 0,59% 1,77%
5100 Trib. s/ Débitos e Créditos Bancarios 0,00 0,00% 0,00%
5200 Outros 58.989,34 0,59% 1,77%
9000 Outros Tributos 111,82 0,00% 0,00%

Fonte: Adaptado de Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros - RFB (2023)

2.2.1. Carga Tributaria na DVA

Para Cosenza (2003), a informagdo contéabil passa por transformag¢des para atender
as demandas empresariais e sociais, resultando na necessidade de incorporar dados sociais
relevantes, além do tradicional foco no desempenho econémico e legal.

Segundo Santos e Silva (2009), entre as ferramentas contabeis disponiveis, a
Demonstragao do Valor Adicionado — DVA se destaca como um instrumento apropriado as
empresas para evidenciar sua responsabilidade social.

A Demonstracao do Valor Adicionado - DVA tornou-se obrigatoria no Brasil, para
as companhias de capital aberto, com a promulgacado da Lei n° 11.638, de 28 de dezembro de
2007, e tem por objetivo demonstrar o valor da riqueza econdmica gerada pelas atividades das
empresas e sua distribuicao entre os elementos que contribuiram para a sua criagdo (Gelbcke et
al., 2018).

Segundo Gelbcke et al. (2018), a DVA se diferencia da Demonstragao do Resultado
do Exercicio - DRE. Enquanto o intuito da DRE esta em evidenciar informacdes voltadas quase
que exclusivamente aos sécios e acionistas, como o lucro liquido e distribuicao de dividendos,
a DVA esta direcionada a evidenciar a geragdao de riquezas e sua distribui¢do destinada aos
empregados, financiadores, proprietarios e governo.

No mesmo sentido, Kroetz e Cosenza (2004) mencionam que as empresas, ao
conduzirem suas operacdes, geram fluxos econdmicos que sao avaliados pela comparagao entre

receitas e despesas. No entanto, esse resultado, tradicionalmente utilizado como indicador de



27

gestao, pode ndo refletir completamente o aumento de riqueza, pois tende a focar nos interesses
dos acionistas. Assim, a DVA surge para corrigir essa limitagdo, ao integrar informacdes da
DRE e agregar uma perspectiva mais social ao resultado dos acionistas, representando a geragao
e distribuicao de riqueza de maneira mais abrangente.

A DVA, segundo o Pronunciamento Técnico CPC 09, esta fundamentada em
conceitos macroecondomicos, visto que demonstra a parcela de contribui¢do que a entidade tem
na formacgdo do Produto Interno Bruto (PIB). Porém, existem diferencas temporais entre os
modelos contabil e econdmico na apuragcdo do valor adicionado. O célculo do PIB, para a
ciéncia econdmica, baseia-se na producdo, enquanto a contabilidade se baseia na realizagdo da
receita, segundo o regime contabil de competéncia. Dessa forma, para os valores se
convergirem, toda a producao deve ser vendida, admitindo, assim, a inexisténcia de estoque
inicial e final (Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, 2008).

O conceito de valor adicionado, utilizado na macroeconomia, ¢ a diferenca entre o
valor total de bens e servigos finais produzidos no pais, em determinado periodo, e os consumos
intermediarios. A exclusao dos consumos intermediarios € realizada com o objetivo de evitar a
dupla contagem no calculo do produto nacional (Simonsen, 2009).

Santos e Hashimoto (2003) mencionam que, da mesma forma que se pode calcular
o valor adicionado em cada processo de produ¢do do pais, pode-se apurar o valor adicionado
por empresa, uma vez que suas transagodes sao consideradas na apuragdo do PIB.

Em resumo, para obter o valor adicionado, representando a riqueza criada por uma
empresa, segundo o CPC 09, deve-se somar todas as receitas geradas pela empresa durante o
periodo, como vendas de produtos, receitas financeiras, resultado de equivaléncia patrimonial,
dentre outras receitas, com os respectivos tributos incidentes sobre essas receitas, ou seja,
correspondente ao faturamento bruto, e subtrair todos os insumos adquiridos de terceiros. Isso
inclui despesas com matérias-primas, mao de obra, depreciacao, entre outras. Da mesma forma,
nos valores dos custos dos produtos, servicos, energia e qualquer outro insumo, devem ser
considerados os tributos incluidos, recuperaveis ou ndao, no momento da compra.

A segunda parte da DVA demonstra como a riqueza obtida pela empresa foi
distribuida, entre os seguintes grupos: pessoal; impostos, taxas e contribuigdes; remuneragao
de capital de terceiros; e remuneracdo de capital proprio.

Quanto aos impostos, taxas e contribui¢cdes, Santos e Hashimoto (2003) apontam
que uma das vantagens da Demonstragdo do Valor Adicionado ¢ sua capacidade de reunir em
um unico item todos os encargos tributarios suportados por uma empresa. Os autores destacam

que nem mesmo a demonstragao do resultado do exercicio oferece essa abordagem, ja que essas
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informagdes estio dispersas em itens especificos, como, por exemplo, impostos sobre vendas e
provisdes para IRPJ, ou estdo incluidas nas proprias despesas. Eles também mencionam que,
ao agrupar os encargos de natureza tributaria na Demonstracdo do Valor Adicionado, torna-se
possivel analisar a carga tributaria enfrentada por uma empresa e compara-la com outras
empresas, seja do mesmo setor ou de setores diferentes.

Dessa forma, baseadas nas informagdes disponiveis na DVA, algumas pesquisas
tém se dedicado a analisar o efeito da carga tributaria das empresas.

O estudo de Malacrida e Santos (2022) buscou analisar as variagdes na distribuicao
da riqueza gerada pelas principais empresas de capital aberto e fechado atuantes no Brasil, no
periodo de 1999 a 2018. Os achados demonstraram que os setores industrial, comercial e de
servicos foram os principais contribuintes de tributos para o governo, representando a maior
parte da riqueza gerada. Enquanto os ramos comercial e de servigos apresentaram uma carga
tributaria média anual de aproximadamente 43% e 42,8%, respectivamente, o setor industrial
teve uma média de 38,9%. Ja os bancos e seguradoras destinaram em média anual cerca de
18,8% e 22,4% dariqueza gerada ao governo, respectivamente, quase metade da carga tributéria
dos outros setores. Verificaram, ainda, que, independentemente do mandato presidencial, os
bancos e as seguradoras sempre tiveram cargas tributarias inferiores aos demais setores
econdmicos.

Hosser et al. (2020) analisaram a distribui¢do de riqueza gerada pelas empresas dos
niveis de Governanga Corporativa Nivel 1 e Nivel 2, no periodo de 2015 a 2017, e constataram
que, no ano de 2015, a distribuicao teve maior média para a remuneragdo de capitais de
terceiros, para ambos os niveis. Nos anos de 2016 e 2017, a maior distribuicdo foi para o
governo, sendo para o Nivel 1, com média de 38,08% e 32,14%, respectivamente, e para o Nivel
2, correspondente a 35,65% e 33,26%, respectivamente.

Tinoco et al. (2011) analisaram a carga tributaria de empresas brasileiras de
dezenove setores da atividade econdmica, no periodo de 2005 a 2007, com base na DVA. Os
resultados demonstraram que a carga tributaria média entre todas as empresas e setores
pesquisados alcangou 37,77% em 2005; 38,18% em 2006 ¢ 39,67% em 2007, situando-se em
patamares superiores a carga tributaria nacional, calculada e divulgada pelo IBGE, de 34,12%
em 2005; 35,06% em 2006 e 36,08% em 2007. Os autores verificaram, ainda, que, em todo o
periodo analisado, o governo recebeu a maior parte do valor adicionado proveniente de
impostos, taxas e contribui¢cdes, em todas as esferas. Os setores mais afetados pela carga

tributaria foram os de Bens de Consumo Supérfluo e Telecomunicagdes, com cargas em torno
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de 70% e acima de 60%, respectivamente, enquanto os setores menos impactados foram
Servigos e Mineragdo, com taxas pouco acima de 20%, em média, ao longo do triénio.

Santos et al. (2013) se propuseram a estudar o comportamento da riqueza criada e
sua distribui¢dao pelas empresas nos governos de Fernando Henrique Cardoso — FHC (1995-
1998 e 1999-2002) e Luis Inacio Lula da Silva — Lula (2003-2006 e 2007-2009). A pesquisa
envolveu a analise das Demonstragdes do Valor Adicionado de 155 empresas no periodo FHC
e 320 no periodo Lula. Os resultados apontaram que a gestdo FHC foi marcada por maior
destinag¢do de recursos ao governo (45%) e remuneracdo de capital de terceiros (23%), € no
governo Lula a prioridade foi para o governo (49%), seguido pela remuneragdo de capital
proprio (22%), em média. Os autores também observam que, de acordo com estudos anteriores,
0 governo emerge como sendo o agente econOmico mais beneficiado pelas empresas na
destinagdo de suas riquezas.

Resultado similar também foi identificado por Santos e Silva (2009) durante a
analise do setor de telefonia do Brasil, entre 2007 e 2008. Os pesquisadores constataram que,
em média, no periodo analisado, o governo se destacou como o principal beneficiario das
riquezas distribuidas. Em seguida, aparecem os financiadores, seguidos pelos acionistas e, por
ultimo, os empregados.

Gassen, Ludwig e Michels (2019) buscaram analisar a relacdo entre a carga
tributaria e o valor adicionado de 88 empresas listadas na bolsa de valores, sendo 71 empresas
do setor ciclico e 17 empresas do setor ndo ciclico, no periodo de 2014 a 2016. Os achados
apontaram que os incentivos fiscais exercem grande influéncia sobre a apuragdao da carga
tributéria, reduzindo a riqueza distribuida ao governo. Outro destaque apontado € que o setor
de consumo ndo ciclico apresenta uma menor carga tributaria quando comparado ao setor
ciclico, devido a natureza dos itens de consumo basico resultar em custo menor.

Schéifer, Konraht e Ferreira (2016) conduziram um estudo similar ao analisarem a
relacdo entre a carga tributaria e o valor adicionado das empresas do setor de energia elétrica
listadas na bolsa de valores, no periodo de 2007 a 2013. Os resultados indicaram que as
empresas que geraram valores mais elevados de riqueza foram tributadas em percentuais
inferiores aquelas que geraram menos riqueza.

Como se pode verificar, os estudos apresentados refletem a complexidade das
relacdes entre a geracdo de riqueza e a tributacdo nas empresas. Eles revelaram que setores
como industrial, comercial e de servigos contribuem significativamente para os cofres publicos,

enquanto outros, como bancos e seguradoras, possuem cargas tributarias menores. Além disso,
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apontam para a predominancia da alocagao de recursos para o governo em detrimento de outros
agentes beneficiarios das distribui¢des do valor adicionado.

Outra observagao relevante ¢ que todos os estudos empregaram analises baseadas
em indicadores, como os listados no quadro a seguir, ao examinar a carga tributaria com base
na Demonstragdo do Valor Adicionado, com o objetivo de comparar empresas, setores e
periodos.

Gelbcke et al. (2018) mencionam que a DVA ¢ passivel de analise, uma vez que
nao difere das demais demonstragdes contabeis, sendo possivel analisd-la tanto isoladamente,
por meio de andlise vertical, horizontal e por meio de indices, quanto em conjunto com outras
pecas contabeis ou ainda comparando-a com empresas do mesmo setor e regido.

Oliveira e Coelho (2014) apresentaram um conjunto de indicadores relacionados a
geragao e distribui¢do de riqueza em consonancia com as informacgdes contidas na DVA e com

informacdes de outras demonstragdes contabeis (Quadro 1):

Quadro 1: Indicadores para analise da DVA

Grupo Indicador Foérmula
Quociente entre valor adicionado e ativo total VASAT = VAD
Indicadores AT
de geragiio de Quociente entre valor adicionado e patriménio liquido VASPL = VAD
- PL
fiqueza Quociente entre valor adicionado e receita VAD
VASR = —
R
Quociente entre gastos com pessoal e valor adicionado PSVA =
VAD
Quociente entre gastos com impostos e valor adicionado ISVA =
Indicadores VAD
de Quociente entre gastos com remuneragdo de terceiros e RTSVA = GRT
distribuicio valor adicionado VAD
de riqueza | Quociente entre remuneragdo de acionistas (dividendos RASVA = D +JjCp
e juros sobre o capital proprio) e valor adicionado VAD
Quociente entre lucros retidos e valor adicionado LRSVA = VL;D

Nota: VAD, Valor Adicionado Total a Distribuir; AT, Ativo Total; PL, Patrimdnio Liquido; R, Receita; GP, Gastos
com Pessoal; GI, Gastos com Impostos; GRT, Gastos com Remuneracdo de Capital de Terceiros; D, Dividendos;
JCP, Juros sobre Capital Proprio; LR, Lucros Retidos.

Fonte: (OLIVEIRA; COELHO, 2014)

2.3. Pesquisas Anteriores Correlatas
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2.3.1 Pesquisas no Ambito Nacional

Explorando as teorias mencionadas como base, diversas pesquisas contemporaneas
tém se dedicado a analise da estrutura de capital das empresas, ampliando o entendimento sobre
o tema e enriquecendo o assunto ao considerar novas variaveis em seus estudos.

Nakamura et al. (2007) analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital
das companhias abertas no mercado brasileiro, utilizando uma amostra de 91 empresas no
periodo de 1999 a 2003. Os autores utilizam duas proxies para medir a estrutura de capital: a
alavancagem contabil e a alavancagem de mercado. Os resultados indicaram que a teoria
Pecking-Order ¢ a que melhor explica a estrutura de capital das empresas brasileiras, seguida
pela teoria Trade-Off. Além disso, os achados indicam que a alavancagem contabil e a
alavancagem de mercado sdo influenciadas por diferentes fatores. A alavancagem contabil ¢é
influenciada positivamente pelo tamanho da empresa, pela tangibilidade dos ativos e pela
oportunidade de crescimento, e negativamente pela rentabilidade e pela liquidez corrente. Ja a
alavancagem de mercado ¢ influenciada positivamente pelo tamanho da empresa, pela
rentabilidade e pela tangibilidade dos ativos, e negativamente pela liquidez corrente e pelo risco
de negobcio.

Segundo Bastos, Nakamura e Basso (2009), os fatores especificos da empresa,
como liquidez corrente, rentabilidade, market to book value e tamanho, apresentaram os
resultados mais significativos na escolha da estrutura de capital das empresas. Além disso, a
teoria Pecking Order foi a que melhor explicou os resultados obtidos. Os resultados para os
fatores macroecondmicos € institucionais nao foram tdo robustos, exceto para as variaveis
crescimento do PIB, e em menor grau para as proxies sobre relevancia do mercado de capitais,
carga fiscal e tempo de abertura de um novo negoécio.

Pohlmann e Tudicibus (2010) investigaram a relagdo entre a tributacdo do lucro e a
estrutura de capital das empresas. O estudo utilizou valores médios de 2001 a 2003 das maiores
empresas estabelecidas no Brasil, aplicando a metodologia de regressao linear multipla para
analisar a relacdo entre a varidvel dependente (endividamento) em trés dimensdes: geral, curto
e longo prazo, e um conjunto de varidveis independentes. Os resultados indicaram que a
tributacao do lucro exerce uma influéncia positiva e significativa na estrutura de capital das
empresas, em consonancia com a Teoria Trade-Off. Além disso, as variaveis grau de
imobilizagdo dos ativos, tamanho da firma e setor também mostraram influéncia positiva e
significativa. Em contrapartida, a varidvel lucratividade apresentou influéncia negativa e

significancia estatistica.
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Correa, Basso e Nakamura (2013) utilizaram dados em painel oriundos das
demonstragdes financeiras de empresas de capital aberto e fechado, relativas ao periodo de 1999
a 2004, para analisar o processo de ajuste de estrutura de capital ao longo do tempo. Os
resultados do estudo indicaram que o crescimento das vendas nao se mostrou significativo para
o nivel de endividamento das empresas, enquanto o nivel de tangibilidade dos ativos mostrou-
se negativamente relacionado ao endividamento, contrariando a expectativa baseada na teoria.
O tamanho das empresas ndo se mostrou significativo para o nivel de endividamento, enquanto
a rentabilidade das empresas mostrou-se forte e negativamente relacionada ao endividamento,
confirmando a expectativa baseada na teoria. O risco, medido pela variabilidade dos lucros,
mostrou-se positivamente relacionado ao endividamento, contrariando a teoria.

O estudo de Sant'Ana e Silva (2016) teve como objetivo identificar os fatores
determinantes da estrutura de capital de empresas brasileiras de tecnologia. Para isso, foram
analisadas 21 empresas dos setores de comunicacdes, telecomunicacdes e industria digital, no
periodo de 2009 a 2013, por meio de regressdo de dados em painel. Os resultados indicam que
a estrutura de capital dessas empresas ¢ influenciada por fatores como o crescimento das
vendas, a rentabilidade, o tipo de capital e o controle aciondrio, mas nao pelo tamanho da
empresa.

Henrique et al. (2018) se propuseram a investigar a relacdo dos determinantes da
estrutura de capital com os indicadores de endividamento em empresas brasileiras e comparar
com as teorias Pecking Order e Trade-Off, de 723 empresas da CVM, no periodo de 2005 a
2014. O estudo encontrou relagdes positivas entre a tangibilidade dos ativos e negativas para os
retornos dos ativos. A tangibilidade, segundo os autores, confirma a Teoria Pecking Order
(POT), enquanto o retorno sobre os ativos confirma a Teoria Trade-Off (TOT). A liquidez
corrente encontrou relacdo negativa com o endividamento e confirma a POT. O retorno aos
investidores nao confirmou a hipdtese proposta, ou seja, que ha relagdo negativa com o
endividamento. O crescimento dos ativos apresentou relagdo positiva em relagdo ao
endividamento a curto prazo, alinhado com a TOT. Ja o crescimento das vendas apoia as teorias
estudadas, com resultados negativos, exceto pela POT que pode variar. E, por fim, a relagdo
entre o nivel de pagamento de imposto de renda e o endividamento de curto prazo nao
apresentou relagdo negativa, como se esperava, favorecendo a TOT.

Fiirst, Chaves e Silva (2017) analisaram a estrutura de capital de empresas
brasileiras, chilenas e mexicanas entre 1999 e 2013, utilizando a Teoria Pecking Order e a
Assimetria da Informacao. Os resultados mostraram que as empresas tendem a priorizar o

capital proprio em sua estruturacdo de capital, confirmando a Teoria Pecking Order. Além
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disso, ha evidéncias da existéncia de assimetria de informacdo relacionada a questdes
financeiras. O estudo também destacou divergéncias entre as empresas brasileiras e as empresas
chilenas e argentinas em relacao ao endividamento e a performance.

No estudo de Moreira e Silva (2019), foi analisada a relagao entre o custo de capital
proprio e as boas praticas de governanga tributdria. Os autores utilizaram a regressao multipla
com dados em painel para testar a hipdtese de que a governanca tributdria tem um efeito positivo
no custo de capital proprio das empresas. Os resultados indicaram que a governanga tributéria
tem um efeito positivo e significativo no custo de capital proprio das empresas brasileiras, ou
seja, as empresas que adotam boas praticas de governanga tributaria tendem a ter um custo de
capital proprio menor do que as empresas que ndo adotam essas praticas. Além disso, os autores
também verificaram que o tamanho da empresa, a rentabilidade e a alavancagem financeira sao
outras varidveis que afetam o custo de capital proprio das empresas brasileiras. Portanto, os
achados do artigo sugerem que a governancga tributdria pode ser uma estratégia eficaz para
reduzir o custo de capital proprio das empresas brasileiras.

Pamplona e Silva (2020) verificaram a influéncia da estrutura de capital no
desempenho econdmico de 232 empresas industriais brasileiras, no periodo de 1996 a 2017. Os
resultados apontaram que o nivel ideal de endividamento para maximizar o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) ¢ de 35,78%, enquanto para maximizar o Retorno sobre o Ativo
(ROA) ¢ de 45,81%. Os autores utilizaram a abordagem nao linear da regressao quadratica para
identificar esses niveis ideais de endividamento, e destacaram a importancia de considerar a
hierarquia pré-determinada da Teoria Pecking-Order ¢ os custos e beneficios da divida ao
analisar a estrutura de capital das empresas.

Fabris ef al. (2021) analisaram a associacdo entre a carga tributdria e o nivel de
endividamento de 270 empresas brasileiras nao financeiras, no periodo de 2010 a 2019,
perfazendo um total de 1.555 observagdes. Os resultados mostraram uma associagao positiva e
significativa entre a carga tributaria e o nivel de endividamento geral das empresas. Isso se deve
ao fato de que o governo frequentemente implementa programas de recuperacao fiscal, o que
desestimula as empresas a pagar tributos, resultando em aumento do seu nivel de
endividamento.

As pesquisas contemporaneas mencionadas no referencial teérico fornecem uma
visdo detalhada sobre a aplicag@o dessas teorias na andlise da estrutura de capital de empresas
em diferentes contextos. Estudos anteriores verificaram que fatores como tamanho da empresa,
rentabilidade, governanca tributdria e assimetria de informag¢do influenciam as decisdes de

estrutura de capital (Nakamura et al., 2007; Bastos; Nakamura; Basso, 2009; Pohlmann;
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Iudicibus, 2010; Correa; Basso; Nakamura, 2013; Sant'Ana; Silva, 2016; Fiirst; Chaves; Silva,
2017; Moreira; Silva, 2019; Pamplona; Silva, 2020; Fabris et al., 2021).

2.3.2  Pesquisas no Ambito Internacional

Ali, Rangone e Farooq (2022) examinaram se a taxa efetiva de imposto e fatores
especificos (como tamanho da empresa, tangibilidade, risco, lucratividade, beneficios fiscais
nao relacionados a divida e liquidez) impactam a estrutura de capital de 48 empresas do setor
de energia, sediadas no Reino Unido e nos Estados Unidos, durante o periodo de 2011 a 2019.
Os resultados revelaram uma relagdo negativa e nao significativa entre a taxa efetiva de imposto
(ETR) e a divida total, e uma relagdo negativa e significativa com a liquidez. Por outro lado, os
fatores que apresentaram uma relagdo positiva € nao significativa com a divida total foram o
tamanho da empresa e a tangibilidade, enquanto a lucratividade, o risco e os beneficios fiscais
ndo relacionados a divida mostraram uma relagdo positiva e significativa.

Czerwonka e Jaworski (2022) identificaram diferencas na estrutura de capital entre as
empresas da Poldonia e de Portugal. Utilizando um modelo de regressao de dados em painel, os
autores analisaram 22.775 empresas polonesas e 36.625 empresas portuguesas no periodo de
2010 a 2017. Os resultados mostraram que as empresas portuguesas tém maior propensao a
utilizar dividas em comparacdo as polonesas. Todas as variaveis independentes utilizadas no
estudo foram significativas. Indicadores como o tamanho da empresa e a oportunidade de
crescimento apresentaram uma relagdo positiva com a divida total, tanto para as empresas
polonesas quanto para as portuguesas. Em contrapartida, as variaveis lucratividade e liquidez
mostraram uma relagcdo negativa. No entanto, as variaveis tangibilidade e beneficio fiscal ndo
relacionado a divida apresentaram sinais diferentes entre os dois paises. Enquanto na Polonia
essas variaveis tiveram uma relagao negativa, em Portugal, a relacdo foi positiva.

Ghani et al. (2023) exploraram os determinantes da estrutura de capital das empresas do
setor energético de quatro economias do Sul da Asia: Paquistio, India, Bangladesh e Sri Lanka.
Utilizando um modelo de regressao de dados em painel, os autores analisaram 34 empresas de
energia no periodo de 2007 a 2020. Os resultados revelaram que a tangibilidade dos ativos e o
retorno sobre o patrimdnio liquido (lucratividade) s@o os principais determinantes que afetam
as escolhas de estrutura de capital das empresas, apresentando uma relagdo positiva e
significativa, alinhada com a teoria Trade-Off. Em relagcao a liquidez, tamanho e beneficios
fiscais ndo relacionados a divida, foi observada uma relagao positiva, porém nao significativa,
com a estrutura de capital. Além disso, foi constatada uma relagao negativa e significativa entre

o produto interno bruto (PIB) e a estrutura de capital.



35

Dimitropoulos e Koronios (2021) investigaram os determinantes especificos da
estrutura de capital de 120 empresas hoteleiras gregas durante os periodos pré-crise e pos-crise
(2003 a 2016) da divida. Para isso, utilizaram um modelo de regressao de painel multivariado
para analise dos dados. Os resultados indicaram que os determinantes: tamanho da empresa,
crescimento, rentabilidade e volatilidade dos lucros ndo foram significativos. Entretanto, a
tangibilidade, os beneficios fiscais ndo relacionados a divida e a tributagdo apresentaram uma
relagdo significativa com a estrutura de capital. A tangibilidade mostrou uma relagao positiva
e significativa com a divida total, na amostra completa e no pos-crise, mas uma relacao negativa
e ndo significativa no pré-crise. Os beneficios fiscais ndo relacionados a divida apresentaram
uma relag@o negativa e significativa ao longo de todo o estudo (amostra completa, pré-crise e
pos-crise). Por fim, a tributagdo, calculada como a divisdo entre o imposto de renda e o ativo
total, mostrou uma relagdo negativa e ndo significativa com a divida total no pré-crise e pos-
crise, mas uma relagcdo negativa e significativa na amostra completa.

Gregova et al. (2021) investigaram o impacto do beneficio fiscal e do gerenciamento de
resultados na estrutura de capital das empresas da Eslovaquia, Republica Tcheca, Polonia e
Hungria. Foi utilizado um modelo de regressao de dados em painel com informagdes de 10.627
empresas no periodo de 2014 a 2017. Os autores utilizaram oito fatores especificos das
empresas, sendo sete tradicionais (tangibilidade, liquidez, lucratividade, tamanho, crescimento,
risco do negdcio e beneficio fiscal) e um indicador de gerenciamento de resultados. Os
resultados do modelo sugerem que as empresas da Europa Central e do Leste utilizam
principalmente recursos internos para financiar capital, o que ¢ principalmente indicado pelas
correlagdes negativas entre alavancagem, lucratividade e liquidez. A preferéncia pela divida de
curto prazo e pelo crédito comercial pode ser vista como um fator relevante da estrutura de
capital. O beneficio fiscal dos juros nao cria preferéncia suficiente pela divida, uma vez que os
gestores fazem maior uso de beneficios fiscais ndo relacionados com a divida. E, por fim, o
gerenciamento de resultados estd negativamente correlacionado com a divida, o que ¢ apoiado
pela hipotese de monitoramento da divida.

Haron ef al. (2021) analisaram a estrutura de capital de 402 empresas na Indonésia ao
longo de 15 anos (2000-2014). Os autores descobriram que empresas em crescimento € em
setores altamente concentrados utilizam mais dividas, aproveitando os beneficios fiscais,
conforme a Teoria Trade-Off. Contudo, empresas em ambientes altamente dinamicos contraem
menos dividas para evitar o risco de faléncia. Além disso, as empresas na Indonésia
frequentemente optam pelo financiamento por divida para mitigar conflitos de agéncia entre

acionistas majoritarios e minoritarios. Empresas mais antigas, lucrativas, com ativos tangiveis
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e intangiveis elevados e alta liquidez, em ambientes dinadmicos, seguem a Teoria Pecking-
Order.

Heckenbergerova e Honkova (2023) analisaram o comportamento da estrutura de
capital das empresas na Republica Tcheca durante o periodo de 2016 a 2019. Utilizando um
modelo de regressdo linear multipla, os dados foram analisados considerando os seguintes
determinantes: tamanho, retorno sobre os ativos (ROA), retorno sobre o patrimdnio liquido
(ROE), tangibilidade, crescimento dos ativos e idade da empresa. O estudo revelou que as
empresas checas nao preferem o financiamento por divida, como sugerido por algumas teorias
de estrutura de capital. Os autores identificaram que o comportamento da gestdo financeira
dessas empresas estd alinhado com a Teoria Pecking-Order, evidenciando uma utiliza¢ao
insuficiente dos beneficios fiscais.

Hussain ef al. (2020) investigaram a estrutura de capital de 29 empresas do setor
acucareiro no Paquistdo ao longo de seis anos (2013 a 2018). Utilizando o modelo de regressao
de dados em painel, a pesquisa revelou que as variaveis independentes rentabilidade, tamanho
da empresa e beneficio fiscal ndo relacionado a divida tiveram efeitos significativos e negativos
sobre a estrutura de capital. Em contrapartida, a tangibilidade e a taxa de juros exerceram efeitos
significativos e positivos. Esses resultados indicam que o setor agucareiro possui maior
alavancagem financeira para gerir suas obrigacdes de financiamento, visando um melhor
desempenho das empresas.

Iyoha et al. (2022) examinaram a estrutura de capital de 42 empresas industriais na
Nigéria entre 2012 e 2022. Os resultados mostraram que a lucratividade e o tamanho da empresa
apresentaram uma relacdo negativa e significativa com o endividamento. Por outro lado, a
tangibilidade demonstrou uma relag@o positiva e significativa. J& as variaveis crescimento e
beneficio fiscal apresentaram uma relagcao negativa, porém nao significativa.

Jaworski e Czerwonka (2021) analisaram os principais determinantes da estrutura de
capital das empresas do setor de energia na Unido Europeia. O estudo utilizou um modelo de
regressao de dados em painel de 6.122 empresas de 25 paises da Unido Europeia entre 2011 e
2018. Os resultados revelaram significancia estatistica em todas as variaveis estudadas. A
tangibilidade, o tamanho da empresa, a oportunidade de crescimento e a carga fiscal
apresentaram uma relacdo positiva com o endividamento. Em contrapartida, a lucratividade, a
liquidez, o beneficio fiscal ndo relacionado a divida, o crescimento anual do PIB e a inflagao
tiveram uma relagdo negativa. Os autores destacaram que as empresas desse setor sao maiores
que a média das empresas na economia, exercendo uma influéncia significativa em toda a

economia da Unido Europeia. Eles também ressaltaram que os reguladores devem considerar
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que uma maior monopolizacdo na industria energética equivale a uma maior demanda por
capital externo.

Khoa e Thai (2021) testaram a existéncia da teoria Trade-Off na estrutura de capital de
38 empresas imobiliarias no Vietna entre 2010 e 2018. Empregando um modelo de regressao
de dados em painel, estimado pelo método GMM (Generalized Method of Moments), 0s
resultados revelaram significancia estatistica em todas as varidveis estudadas, exceto no
tamanho da empresa. O indice de endividamento defasado, o indice mark-to-book, o
crescimento € a carga tributaria apresentaram uma relacao positiva com a estrutura de capital.
J& as variaveis retorno sobre o ativo, tangibilidade, tamanho da empresa, beneficio fiscal nao
relacionado a divida e liquidez tiveram uma relacdo negativa. Os autores destacam que a
evidéncia empirica sugere que as empresas imobilidrias cotadas no mercado de acdes vietnamita
podem ajustar sua alavancagem em dire¢do a uma estrutura de capital alvo, determinada por
fatores influentes numa perspectiva de longo prazo.

Uddin, Khan e Hosen (2022) analisaram 63 empresas em Bangladesh no periodo de
2005 a2019. A analise revelou que a rentabilidade nao impacta a decisdo de estrutura de capital,
pois empresas menos lucrativas tendem a utilizar mais divida devido a influéncia politica ou
familiar de seus proprietarios. A liquidez e a tangibilidade dos ativos estdo negativamente
correlacionadas com a estrutura de capital, visto que os proprietarios, envolvidos politicamente,
podem influenciar a aprovagdo de empréstimos. Apesar de possuirem grandes ativos fixos, as
empresas tém acesso limitado ao mercado de divida, enquanto empresas com menos ativos
fixos se beneficiam de sua filiagdo familiar e politica para obter mais divida. Grandes empresas
tendem a ter menos divida, preferindo lucros retidos, conforme a teoria Pecking-Order.
Empresas com alta depreciagdo de ativos fixos para poupar impostos utilizam mais divida,
contrariando a teoria Pecking-Order. Nao foi encontrada correlagdo significativa com
capacidade de servigo da divida, ano operacional e aliquota efetiva do imposto. Os autores
destacam a rejeicdo da hipotese de que o imposto efetivo estd positivo e significativamente
relacionado com o endividamento.

Panda et al. (2023) investigaram a resposta dindmica das decisoes de estrutura de capital
devido a choques nos principais determinantes especificos da empresa, analisando uma amostra
de 2.094 empresas industriais na India de 2009 a 2019. Os achados mostraram que oportunidade
de crescimento e liquidez ndo apresentaram significancia estatistica. Em contrapartida, a
tangibilidade dos ativos, a taxa de imposto efetiva, a lucratividade e o tamanho da empresa

tiveram uma relagdo negativa e significativa com o endividamento. Por fim, os beneficios
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fiscais ndo relacionados a divida mostraram uma relagdo positiva e significativa com o
endividamento.

Rehan (2022) analisou a estrutura de capital de 281 empresas de energia operando em
diferentes paises da SAARC (Associacdo Sul-Asidtica para a Cooperacdo Regional), OCDE
(Organizagio para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico) na Asia e China entre 2007 e
2020. Utilizando um modelo de regressao de dados em painel com métodos generalizados de
momentos (GMM), os resultados mostraram que as varidveis divida defasada, tamanho da
empresa, tangibilidade, lucratividade, inflagdo, PIB e economia de energia tiveram uma relagao
positiva e significativa com o endividamento. Em contrapartida, liquidez e beneficio fiscal ndo
relacionado a divida apresentaram relagdo negativa, porém ndo estatisticamente significativa,
com o endividamento.

Szomko (2020) analisou 426 empresas nao financeiras polonesas no periodo de 2012 a
2015, utilizando um modelo de regressdo de dados em painel com métodos generalizados de
momentos (GMM). Os resultados mostraram que as variaveis oportunidade de crescimento,
lucratividade, tangibilidade dos ativos, beneficio fiscal nao relacionado a divida, dividendos,
taxa de imposto, risco do negbcio, liquidez e despesa de capital apresentaram uma relagao
negativa e significativa com o endividamento. Por outro lado, as varidveis explicativas
tamanho, indice de divida mediano da industria e déficit financeiro apresentaram uma relacao
positiva com endividamento, sendo que apenas a Gltima apresentou significancia estatistica.

Gharaibeh e Al-Tahat (2020) analisaram os determinantes da estrutura de capital de 45
empresas do setor de servicos na Jordania entre 2014 e 2018. Os resultados mostraram que trés
varidveis - tangibilidade, crescimento e indice de propriedade industrial - ndo foram
significativas para o indice de endividamento das empresas. As variaveis que tiveram efeito
significativo na estrutura de capital foram: tamanho da empresa e o beneficio fiscal nao
relacionado a divida (ambas com relagdo positiva); e lucratividade e risco do negdcio (ambas
com relacdo negativa). Os autores concluem que as teorias 7Trade-Off, custo da agéncia, custo
de faléncia e Pecking-Order sao fundamentais para explicar a estrutura de capital das empresas
de servigos da Jordania.

Em suma, este referencial tedrico estabeleceu uma base conceitual para a
compreensdo da estrutura de capital das empresas, incorporando tanto as teorias classicas
quanto as descobertas recentes de pesquisas empiricas.

Segue um quadro com as variaveis mais utilizadas nas pesquisas utilizadas neste

estudo, tanto em nivel nacional quanto internacional.
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Quadro 2: Variaveis Explicativas de Estrutura de Capital mais utilizadas

Variaveis

Comentario

Tamanho da empresa

93,33% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relagdo positiva ou negativa.

Lucratividade/Rentabilidade

63,33% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relacdo positiva ou negativa.

Grau de Imobilizacdo/Tangibilidade

63,33% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relagdo positiva ou negativa.

Crescimento

63,33% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relacdo positiva ou negativa.

Liquidez Corrente

56,67% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relagdo positiva ou negativa.

Tributagdo/Impostos

43,33% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relacdo positiva ou negativa.

Beneficio fiscal ndo relacionado a
divida

43,33% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relagdo positiva ou negativa.

Risco do Negdcio

36,67% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relagdo positiva ou negativa.

Retorno sobre o patriménio liquido
(ROE)

13,33% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relacdo positiva ou negativa.

Retorno sobre o Ativo (ROA)

13,33% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relagdo positiva ou negativa.

Crescimento anual do PIB

13,33% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relacdo positiva ou negativa.

Inflagao

10% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relagdo positiva ou negativa.

indice Market-to-Book

6,67% das pesquisas citadas neste estudo utilizaram esta
variavel como explicativa do endividamento, estabelecendo
relacdo positiva.

Fonte: elaboragao propria.
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2.4. Hipoteses de Pesquisas

A partir da andlise da literatura, foram delineadas 8 (oito) hipoteses de pesquisa para
atender ao objetivo geral, qual seja: analisar a associacdo entre a carga tributdria e o nivel de
endividamento das empresas brasileiras listadas na B3. Para isso, utilizou-se como base a Teoria
Trade-Off (TOT) e a Teoria Pecking-Order (POT).

Ambas as teorias se concentram nas escolhas que as empresas fazem ao decidir como
financiar suas operagdes. Assim, enquanto a TOT busca valorizar o valor da empresa a partir
do equilibrio entre os beneficios fiscais do endividamento, com a dedutibilidade dos juros na
apuracdo do IRPJ/CSLL, e os custos financeiros e riscos associados ao aumento da divida, a
POT reconhece que as empresas seguem uma hierarquia na busca do financiamento, preferindo
recursos internos, por meio de lucros retidos, sempre que possivel, em vez de divida externa
(Myers, 1984).

Ao analisar os estudos apresentados, observa-se que nao ha consenso quanto aos
resultados encontrados em relacdo as variaveis utilizadas. Enquanto em certos estudos, uma
determinada varidvel se relaciona positivamente com o endividamento, em outros, a mesma
variavel exibe uma relagdao inversa. Apesar disso, os estudos forneceram subsidios para a
formulacao das hipdteses subsequentes.

A tributacdo ¢ uma dessas variaveis. Corroborando com a teoria Trade-Off, alguns
estudos revelaram uma relagdo significativa e positiva na explicacdo dos niveis de
endividamento. Nessa perspectiva, as empresas tendem a utilizar financiamento por meio de
capital de terceiros sempre que possivel, visando aproveitar os beneficios fiscais associados a
divida (Pohlmann; Iudicibus, 2010; Marques et al., 2016; Fabris et al., 2021; Jaworski;
Czerwonka, 2021; Khoa; Thai, 2021). O estudo de Uddin, Khan e Hosen (2022) apresentou
uma relacdo positiva, porém nao significativa.

Por outro lado, outros estudos encontraram uma relagao significativa e negativa com o
endividamento das empresas, em dire¢do a Teoria Peking-Order (Bastos; Nakamura; Basso,
2009; Dimitropoulos; Koronios, 2021; Panda et al., 2023; Szomko, 2020). Os estudos de
Mendes e Oliveira (2016), Gongalves e Amaral (2019) e Ali, Rangone e Farooq (2022)
apresentaram uma relagao negativa, porém nao significativa, com a estrutura de capital.

Portanto, considerando a ligeira prevaléncia de estudos que encontraram uma relacao
positiva e significativa com a estrutura de capital das empresas, conforme a Teoria Trade-Off,

formula-se a seguinte hipdtese:
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Hipotese 1: Existe relacdo positiva entre o nivel de endividamento e a Carga
Tributaria.

Nakamura et al. (2007) encontraram em seus estudos uma relacdo significativa e
negativa entre a variavel rentabilidade e o endividamento, em linha com a Teoria Pecking-
Order, em que empresas lucrativas tendem a captar menos recursos de terceiros e, assim, optar
pelo recurso gerado internamente.

Bastos, Nakamura e Basso (2009) encontraram relagdo negativa entre a variavel
lucratividade e o endividamento, destacando ser a varidvel mais significativa do seu modelo, e
enfatizando que empresas mais lucrativas sao menos endividadas.

Outros estudos chegaram a mesma conclusdo, ao defender a hierarquizag¢do das fontes
de financiamento, ao afirmar que empresas buscam financiamento externo somente apods
exaurir os recursos proprios, confirmando a Teoria Pecking-Order (Pohlmann; Iudicibus, 2010;
Correa; Basso; Nakamura, 2013; Czerwonka; Jaworski, 2022; Gregova et al., 2021; Haron et
al.,2021; Iyoha et al., 2022; Jaworski; Czerwonka, 2021; Szomko, 2020; Gharaibeh; Al-Tahat,
2020). Seguindo esses resultados, a hipdtese para este estudo €:

Hipotese 2: Existe relacio negativa entre o nivel de endividamento e a
lucratividade.

De acordo com Correa, Basso e Nakamura (2013), fundamentados nas teorias dos custos
de agéncia e de assimetria da informagdo, empresas que possuem ativos fixos que possam ser
utilizados como garantia de pagamento tendem a ter maior capacidade de endividamento. Dessa
maneira, estabelece-se uma relagao positiva entre o grau de tangibilidade dos ativos e o nivel
de endividamento, em linha com a Teoria 7rade-Off. Essa mesma conclusdo foi corroborada
pelos estudos de Nakamura et al. (2007), Ghani et al. (2023), Dimitropoulos e Koronios (2021),
Hussain et al. (2020), Iyoha et al. (2022), Jaworski e Czerwonka (2021) e Rehan (2022). Assim,
espera-se a seguinte hipotese:

Hipotese 3: Existe relacdo positiva entre o nivel de endividamento e o grau de
imobilizacio do ativo.

Viérias pesquisas encontraram uma forte influéncia, de maneira negativa, entre a variavel
liquidez corrente e endividamento, confirmando a Teoria Pecking-Order (Nakamura et al.,
2007; Bastos; Nakamura; Basso, 2009; Henrique et al., 2018; Ali; Rangone; Farooq, 2022;
Czerwonka; Jaworski, 2022; Gregova et al. 2021; Haron et al., 2021; Jaworski; Czerwonka,
2021; Khoa; Thai, 2021; Uddin; Khan; Hosen, 2022; Szomko, 2020). Logo, supde-se a seguinte

hipotese:
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Hipotese 4: Existe relacio negativa entre o nivel de endividamento e a liquidez
corrente.

A analise da correlagdo entre a variavel giro do ativo e endividamento, empregada neste
estudo, representa uma inovagao em relagao as pesquisas anteriores. No entanto, considerando
ser um indicador de lucratividade, em linha com as hipdteses 2 e 3, espera-se uma relacao
negativa entre ambas, em consonancia com a Teoria Pecking-Order. Dessa forma, a hipotese
formulada ¢ a seguinte:

Hipotese S: Existe relacio negativa entre o nivel de endividamento e o giro do ativo.

Segundo Correa, Basso e Nakamura (2013), a capacidade de endividamento das grandes
empresas ¢ maior do que a das empresas menores, permitindo, assim, uma flexibilidade em seus
fluxos de caixa, corroborando com a Teoria Trade-Off, e esperando uma relagao positiva entre
o tamanho da empresa e o endividamento. No entanto, os autores ndo observaram significancia
que pudesse confirmar ou rejeitar a hipotese.

Da mesma forma, David, Nakamura e Bastos (2009) identificaram uma associagao
positiva e significativa entre o tamanho da empresa e o endividamento, o que esta alinhada com
a Teoria Trade-Off.

Outras pesquisas também encontraram significAncia estatistica e positiva entre o
tamanho da firma e o endividamento (Gongalves; Amaral, 2019; Czerwonka; Jaworski, 2022;
Heckenbergerova; Honkova, 2023; Jaworski; Czerwonka, 2021; Rehan, 2022; Gharaibeh; Al-
Tahat, 2020). Assim, formula-se a seguinte hipotese:

Hipotese 6: Existe relacdo positiva entre o nivel de endividamento e o tamanho da
firma.

David, Nakamura e Bastos (2009) identificaram uma relacdo positiva entre a variavel
risco do negocio e o endividamento, argumentando que o risco influencia diretamente na
preferéncia das empresas por dividas de longo prazo, refletindo uma abordagem mais
conservadora.

Resultado semelhante foi identificado por Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019), Ali,
Rangone e Farooq (2022) e Gregova et al. (2021), revelando uma relagdo positiva entre a
variavel risco do negocio e o endividamento.

Os achados da pesquisa conduzida por Correa, Basso e Nakamura (2013) revelaram
também uma relacdo positiva entre o risco da empresa e o endividamento, contrariando tanto a
Teoria Pecking-Order como a Teoria Trade-Off, que, segundo eles, ambas preveem uma
relagdo negativa entre as varidveis, ja que quanto maior for o risco da empresa, maior serd o

retorno exigido pelos proprietarios.
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No entanto, os autores destacam estudos anteriores que defenderam uma relacdo
positiva, justificando que os credores tendem a financiar empresas em situagdo de risco para
evitar a faléncia e possiveis perdas para os proprios credores. Observam-se com frequéncia
empresas em processo de recuperacao judicial na bolsa de valores, corroborando com o exposto,
0 que motiva a formulacdo da seguinte hipotese:

Hipotese 7: Existe relacio positiva entre o nivel de endividamento e o risco do
negocio.

No estudo de Gongalves ¢ Amaral (2019), foi constatada uma relagdo positiva e
significativa entre a varidvel crescimento e os niveis de endividamento das empresas mineiras
de capital fechado.

Ja no estudo de Correa, Basso e Nakamura (2013), essa relagdo ndo se mostrou
significativa como determinante da estrutura de capital das empresas estudadas.

No mesmo sentido, Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019), ao analisar a estrutura de capital
das empresas listadas no Indice Small Caps da B3, encontraram uma associagdo positiva entre
crescimento e endividamento, no entanto, destacam que o valor do coeficiente encontrado ¢
muito pequeno, sinalizando que o impacto do crescimento no endividamento € insignificante.

Por outro lado, Henrique et al. (2018) identificaram uma relacdo positiva entre
crescimento, com base no ativo, e o endividamento de curto prazo, indo ao encontro da Teoria
Trade-Off. Outros estudos chegaram a mesma conclusdo (Nakamura et al., 2007). Portanto,
propde-se a seguinte hipotese:

Hipotese 8: Existe relacdo positiva entre o nivel de endividamento e o crescimento
da receita.

Para uma melhor visualizacdo acerca das relagdes esperadas neste estudo, elaborou-se

0 Quadro 3 a seguir:

Quadro 3: Relagdo esperada das Hipoteses de Pesquisa

Sinal
Hipéteses Autores Teoria
Esperado

(Pohlmann e Iudicibus, 2010;
Marques et al., 2016; Fabris et al.,
2021; Jaworski; Czerwonka, 2021;
Khoa; Thai, 2021)

(Nakamura et al., 2007; Bastos;
Nakamura; Basso, 2009; Pohlmann;
Tudicibus, 2010; Correa; Basso;
Nakamura, 2013; Czerwonka;
Jaworski, 2022; Gregova et al.,
2021; Haron et al., 2021; Iyoha et

Existe relagdo positiva entre o
H: nivel de endividamento e a Carga
Tributaria.

Positivo Trade-Off

Existe relagdo negativa entre o
H, nivel de endividamento e a
Lucratividade.

Pecking-

Negativo Order
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al., 2022; Jaworski; Czerwonka,
2021; Szomko, 2020; Gharaibeh;
Al-Tahat, 2020)

Existe relagdo positiva entre o

(Correa; Basso; Nakamura, 2013;
Nakamura et al., 2007; Ghani et al.,
2023; Dimitropoulos; Koronios,

crescimento da receita.

Henrique et al., 2018; Henrique et
al., 2018; Nakamura et al., 2007)

fle mivel de endividamento € 0 Grau | 2091, Hussain et al., 2020; Tyoha er | TS0 | Trade-Off
¢ ’ al., 2022; Jaworski; Czerwonka,
2021; Rehan, 2022)
(Nakamura et al., 2007; Bastos;
Nakamura; Basso, 2009; Henrique
. - . et al.,2018; Rangone; Farooq, 2022;
Existe relagdo negativa entre o . .
. .. Czerwonka; Jaworski, 2022; . Pecking-
Hs nivel de endividamento e a ) Negativo
Liquidez Corrente Gregova et al., 2021; Haron et al., Order
’ 2021; Jaworski; Czerwonka, 2021;
Khoa; Thai, 2021; Uddin; Khan;
Hosen, 2022; Szomko, 2020)
Existe relagdo negativa entre o Peckine-
Hs nivel de endividamento ¢ o Giro do - Negativo ecring
i Order
Ativo.
(Correa; Basso; Nakamura, 2013;
Mendes; Oliveira, 2016; David;
. - .. Nakamura; Bastos, 2009;
Existe relagdo positiva entre o Goncalves. Amaral 2019
Hs nivel de endividamento e o ¢ ’ ", ’ Positivo Trade-Off
tamanho da firma Czerwonka; Jaworski, 2022;
’ Heckenbergerova, Honkova, 2023;
Jaworski; Czerwonka, 2021; Rehan,
2022; Gharaibeh; Al-Tahat, 2020)
Existe relagdo positiva entre o | (David; Nakamura; Bastos, 2009;
nivel de endividamento e o risco | Carvalho; Ribeiro; Amaral, 2019;
H;  do negocio. Correa; Basso; Nakamura, 2013; Positivo Trade-Off
Ali; Rangone; Farooq, 2022;
Gregova et al., 2021)
. - .. (Gongalves; Amaral, 2019;
Existe relagdo positiva entre o Carvalho: Ribeiro: Amaral. 2019:
Hg nivel de endividamento e o ’ ? ’ ’ Positivo Trade-Off

Fonte: Elabora propria.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta sessdo, sdo evidenciados os procedimentos metodoldgicos utilizados no presente
estudo. Para alcangar os objetivos propostos neste trabalho, foram adotadas as seguintes
subdivisdes: (i) caracterizagdo da pesquisa, (ii) descri¢do da populagdo e delimitagdo da
amostra, (ii1) descri¢cdo das variaveis, (iv) apresentagao da modelagem e, por fim, exposi¢cdo da

abordagem estatistica, contendo os modelos econométricos empregados.

3.1 Caracterizacio da Pesquisa

Segundo Raupp e Beuren (2006), as pesquisas aplicaveis a contabilidade podem ser
classificadas em trés categorias: a) quanto aos objetivos: exploratoria, descritiva e explicativa;
b) quanto aos procedimentos: estudo de caso, levantamento, pesquisa bibliografica,
documental, participante e experimental; e ¢) quanto a abordagem do problema: pesquisa
qualitativa e quantitativa.

Em relagcdo aos objetivos, a presente pesquisa pode ser classificada como descritiva,
uma vez que busca, como ja exposto, verificar a relacao entre a carga tributaria e a estrutura de
capital de empresas brasileiras.

A pesquisa descritiva visa descrever as caracteristicas de determinada populagdo ou
fendomeno, além de estabelecer relagdes entre varidveis (Gil, 2022). Da mesma forma, Andrade
(2010) ressalta que, na pesquisa descritiva, os fatos sdo observados, registrados, analisados,
classificados e interpretados sem a interferéncia do pesquisador, ou seja, os dados sdo
estudados, mas nao manipulados pelo pesquisador.

Quanto aos procedimentos utilizados, o estudo pode ser classificado como documental,
por utilizar informagdes contabeis das empresas brasileiras listadas na B3, disponibilizadas no
portal de dados abertos da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Martins e Theophilo (2007) destacam que a pesquisa documental se fundamenta em
documentos primarios, considerados os materiais compilados pelo pesquisador que ainda nao
foram objeto de andlise ou que podem ser reelaborados de acordo com os propdsitos da
pesquisa.

A titulo de exemplo de pesquisa documental, Raupp e Beuren (2006) citam a analise
historica da evolug@o do patrimonio liquido das empresas do setor téxtil e sua relagdo com os
incentivos fiscais oferecidos pelo governo federal. Os autores também observam que na

contabilidade ¢ comum a utiliza¢ao da pesquisa documental, especialmente quando se pretende
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analisar o comportamento de um setor especifico da economia, abordando aspectos como a
situagdo financeira, econdmica e patrimonial.

Por fim, quanto a abordagem do problema, este estudo pode ser classificado como
quantitativo, tendo em vista a utilizacao de técnicas estatisticas para analise dos dados, as quais
serdo descritas posteriormente.

Segundo Richardson (1999), o método quantitativo ¢ caracterizado pelo uso da
quantificagdo na fase da coleta e tratamento de dados, utilizando as mais variadas técnicas

estatisticas.

3.2 Descricao da populagio e Delimitacio da amostra

A populag@o que compde a pesquisa ¢ composta por companhias de capital aberto de
diversos setores de atuagao, registradas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A CVM tem por finalidade disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores
mobiliarios no Brasil, nos termos da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (Brasil, 1976).
Nesse contexto, a Resolugdo CVM n° 80, de 29 de margo de 2022, atualmente em vigor, foi
promulgada para regulamentar o registro e a prestacao de informacgdes perioddicas e eventuais
dos emissores de valores mobilidrios admitidos a negociacao em mercados regulamentados de
valores mobiliarios (Brasil, 2022).

Dentre as informagdes periddicas que as companhias de capital aberto devem entregar
a CVM, por meio de sistema eletronico disponivel na pagina da CVM, destacam-se os seguintes
documentos utilizados neste estudo:

a) Formuldrio de Demonstracdes Financeiras Padronizadas — DFP, documento
eletronico preenchido com os dados das demonstragdes financeiras, elaboradas de
acordo com a Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e com as normas da CVM.

b) Formulario de Informagdes Trimestrais — ITR, documento eletronico preenchido
com os dados das informacdes contabeis trimestrais, elaboradas de acordo com a
Lein® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e com as normas da CVM.

¢) Formulario Cadastral — FCA.

Os documentos mencionados estao disponiveis em arquivos CSV, organizados por tipo
de documento e por periodo, agrupados em arquivos ZIP, no portal de dados abertos da CVM.
Esses arquivos contém o conjunto de dados das demonstracdes financeiras e de informagdes

trimestrais e cadastrais. Para esta pesquisa, foram utilizadas as seguintes demonstra¢des
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financeiras consolidadas: Balanco Patrimonial (BP), Demonstracao do Resultado do Exercicio
(DRE) e Demonstra¢ao do Valor Adicionado (DVA).

A coleta e o processamento dos dados foram conduzidos utilizando a linguagem de
programacao Python no ambiente do Google Colab. Posteriormente, os dados foram exportados
para uma planilha eletronica do software Microsoft Excel (formato XLSX) para serem
avaliados por meio de modelos econométricos no software estatistico R.

Os dados abrangem o periodo de 2010 a 2023. A escolha do intervalo de tempo ocorreu
devido a disponibilidade dos dados na pagina da CVM, além de coincidir com a completa
convergéncia em 2010 as normas internacionais (IFRS) pelas empresas brasileiras (Gelbcke et
al., 2018).

Apo6s a coleta das informacdes necessarias, foi realizado o primeiro filtro a fim de
selecionar as contas contabeis e consequentemente o calculo dos indicadores relevantes para o
estudo. Isso permitiu a consolidacdo dos dados coletados, criando assim uma Unica base de
dados.

Em seguida, diante das peculiaridades quanto a regulagdo especifica, foram excluidas
do estudo empresas classificadas no setor financeiro. Assaf Neto (2020) destaca que institui¢des
financeiras, consideradas aquelas que promovem intermediag@o financeira, isto ¢, o encontro
entre agentes econdmicos superavitarios e os agentes carentes de liquidez, além de outros
intermediarios financeiros classificados pelo Banco Central do Brasil (BACEN), possuem
particularidades que requerem ajustes e métodos especificos de avaliacdo em relagcdo a outros
setores da economia.

Além disso, foram removidas da base de dados as empresas cujos valores fugiam ou
destoavam demasiadamente da média (outliers). Apds essa filtragem, observou-se ainda que as
empresas que forneceram informagdes para apenas alguns periodos apresentavam valores
bastante discrepantes em comparacao com a totalidade da base de dados. Nesse rol incluem-se
as empresas que fecharam o capital, que tiveram seus registros cancelados ou suspensos pela
CVM, dentre outros motivos.

Dessa forma, adotou-se, de maneira nao probabilistica, selecionar apenas as empresas
que contribuiram com informacgdes ao longo de todo o periodo, correspondente ao quarto
trimestre de 2010 ao quarto trimestre de 2023, visando obter uma base de dados mais
consistente e balanceada. Embora ainda sujeita a outliers, essa abordagem resultou em empresas
mais robustas e dados mais confiaveis.

Portanto, foram selecionadas 161 companhias de capital aberto, abrangendo 53

trimestres, totalizando 8.533 observagdes. Em termos de tamanho da amostra, foi realizada uma
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comparacdo do total do Ativo das empresas selecionadas e o total de Ativo das empresas que
compdem o IBOVESPA, principal indicador de desempenho das agdes negociadas na bolsa de
valores (B3), por reunir as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro. As
empresas da amostra representam 37,40% das empresas com agdes negociadas na B3 (dados de
31/12/2022). Considerando que o IBOVESPA ¢é composto por varias empresas do setor
financeiro, como bancos e seguradoras, para uma comparacdo mais justa, foram excluidas as
empresas desse setor, resultando em uma cobertura de 96,99% das empresas com agdes
negociadas na B3.

Quanto ao setor de atuagdo, a amostra ¢ considerada bem heterogénea na medida em
que apresenta empresas de diferentes setores. A Tabela 4 apresenta a classificacdo setorial da

amostra de empresas do estudo.

Tabela 4: Composi¢ao da amostra por setor econdmico

Setor Econdmico N° de Empresas
Bens Industriais 29
Comunicagoes 4
Consumo Ciclico 53
Consumo Nao-Ciclico 10
Materiais Basicos 23
Outros 7
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 5
Saude 5
Tecnologia da Informacao 3
Utilidade Publica 22
Total 161

Fonte: Elabora propria, com base na amostra.

Segundo Correa, Basso ¢ Nakamura (2013), o setor em que a empresa opera também
pode ser um fator determinante para a sua estrutura de capital. Portanto, neste trabalho, buscou-
se, também, investigar a relacdo entre a carga tributaria e a estrutura de capital com base nos

setores de atuacdo das empresas.

A bolsa de valores do Brasil (B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao) esta dividida em onze
setores distintos, sendo os 10 (dez) setores listados acima, além do setor Financeiro, que foi

excluido da amostra conforme mencionado.
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De acordo com a B3 Brasil, Bolsa, Balcao (2024), o setor de bens industriais ¢
responsavel pela produgdo e comercializacdo de bens de capital, incluindo méquinas e
equipamentos; construcao e engenharia; material de transporte; transporte: aéreo, ferroviario,
hidroviario e rodoviario; e outros produtos e servicos utilizados na produgao industrial.

O setor de comunicacdes € composto por empresas dos segmentos de telecomunicagdes
e midia.

O setor de consumo ciclico € responsavel pela produgdo e comercializagao de servigos
e bens duraveis que tendem a ser afetados pelos ciclos econdomicos e seus impactos diretamente
nos habitos dos consumidores, tais como: construcao civil; utilidades domésticas; automoveis
e motocicletas; hotéis e restaurantes; brinquedos e jogos; bicicletas; viagens e turismo;
atividades esportivas; servigos educacionais; aluguel de carros; tecidos, vestuarios e calgados;
programas de fidelizacdo; eletrodomésticos e produtos diversos.

O setor de consumo nao-ciclico se refere a producao e comercializacdo de bens ndo
duraveis, que tendem a apresentar uma demanda mais estavel e consistente e menos suscetivel
as flutuagdes econdmicas, tais como: agropecuaria; alimentos processados; bebidas; produtos
de cuidado pessoal e limpeza; comércio e distribui¢ao de alimentos.

O setor de materiais basicos € responsavel pela produgao e comercializagdo de matérias-
primas, incluindo, mineracao; siderurgia e metalurgia; quimicos; madeira e papel; embalagens
e materiais diversos.

O setor outros ¢ composto de empresas que ndo se encaixam em nenhum outro setor.

O setor de petroleo, gas e biocombustiveis engloba empresas que se concentram na
produgdo ou comercializagdo desses produtos, distribuidos nos segmentos exploragao, refino e
distribuicdo; além de equipamentos e servigos.

O setor de satde ¢ responsavel por empresas que oferecem servigos ou comercializam
produtos relacionados a essa area, dividindo-se em: medicamentos e outros produtos; servigos
médicos, hospitalares, andlises e diagnosticos; equipamentos e comércio e distribui¢do de
medicamentos.

O setor de tecnologia da informacdo apresenta empresas que produzem ou
comercializam computadores e equipamentos, além de programas e servigos tecnoldgicos.

E, por fim, o setor de utilidade publica engloba empresas relacionadas a servigos
publicos essenciais para a economia e a infraestrutura, tais como energia elétrica, abrangendo
geracgao, distribuicao e comercializagdo; 4gua e saneamento; e gas.

No Apéndice A, sdo apresentadas as empresas selecionadas para o estudo, distribuidas

em cada setor e atividade correspondente.
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3.3 Descricao 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 segue.

3.3.1 Descricdo da variavel dependente

Este estudo emprega como variavel dependente o endividamento geral, calculado
conforme o quadro a seguir, com base nos estudos de (Pamplona; Silva, 2020; Marques et al.,
2016; Bastos; Nakamura; Basso, 2009; Lerner; Flach, 2022; Fiirst; Chaves; Silva, 2018; Leite;

Silva, 2019).

Quadro 4: Variavel dependente

Variavel da Pesquisa Formula

(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)

Endividamento Geral EG
Ativo Total

Fonte: Elaboracao propria com base no referencial tedrico.

A variavel dependente Endividamento Geral foi utilizada com base nos estudos de
(Pamplona; Silva, 2020; Marques et al., 2016; Bastos; Nakamura; Basso, 2009; Lerner; Flach,
2022; Fiirst; Chaves; Silva, 2018; Leite; Silva, 2019). Esse indice indica quanto representa o
capital de terceiros em relacdo aos recursos totais. Iudicibus (2017) menciona que este indice
(também conhecido como “Debt Ratio”) relaciona o Exigivel Total (capitais de terceiros) com
os Recursos Totais Providos (por capital proprio e por capitais de terceiros). Também representa

a porcentagem do Ativo Total que ¢ financiada com recursos de terceiros.

3.3.2 Descricao das variaveis independentes

Quadro 5: Variaveis Independentes

Variavel da Pesquisa Formula

C Tributari T = Impostos, Taxas e Contribuicoes
ares TrbHane B Receitas (DVA)
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Impostos, Taxas e Contribuicdes

Distribui¢ao da Riqueza ao Governo DRG = — 7
Valor Adicionado Total a Distribuir
o Lucro Liquido
Lucratividade LUCR = - —
Receita Liquida
o Lucro Liquido
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido ROE =

~ Patrimoénio Liquido

Investimentos + Imobilizado + Intangivel
Ativo Total
Ativo Circulante

Grau de Imobilizacao do Ativo GIA =

Liquidez Corrente = : :
Passivo Circulante

_ Receita Liquida
~ Ativo Total
Tamanho da Firma TF = log(Ativo Total)

Desvio Padrao (EBIT)
Ativo Total

Giro do Ativo

Risco do Negdcio RISCO =

. . Receita Liquida;;
Crescimento da Receita CRESC = - — -1
Receita Liquida;j;_4

Fonte: Elaboragao propria com base no referencial teorico.

Carga Tributaria e Distribuicio de Riqueza ao Governo: Segundo Pohlmann e
Iudicibus (2010), firmas com mais altas cargas tributarias tendem a recorrer ao endividamento
em fung¢do do incentivo da dedutibilidade dos juros para fins de apuragao dos tributos incidentes
sobre o lucro. Para Kane, Marcus ¢ McDonald (1985), as empresas optam por prazos mais
longos para pagamento de dividas quando os beneficios fiscais associados a empréstimos e
financiamentos diminuem, o que implica em uma relagdo inversa entre carga tributdria ¢ a
maturidade da divida.

No que diz respeito ao calculo da carga tributdria, ¢ importante considerar alguns
conceitos fundamentais. A receita indicada na DVA corresponde ao ingresso bruto ou
faturamento bruto, incluidos os valores dos tributos incidentes sobre essas receitas. Entende-se
que a utilizacao da receita bruta como denominador no célculo da carga tributaria proporciona
uma visdo ampla e abrangente da carga fiscal em relagdo a atividade econdOmica total da
empresa.

Além disso, para efeitos de comparagdo, também foi empregada a varidvel que
representa a propor¢ao entre o total dos tributos e o valor adicionado total a ser distribuido,
conforme ¢ comum em muitos estudos. Essa varidvel corresponde a participagdo dos governos

no valor adicionado pela empresa (Sousa; Faria, 2018).
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O emprego do valor adicionado no célculo da carga tributaria pode subestimar o impacto
dos tributos sobre a receita total, pois ndo engloba o montante integral das atividades
econOmicas da empresa. Isso se deve ao fato de considerar a dedugao dos insumos adquiridos
de terceiros, da depreciacao, amortizagdo, exaustdo, além de considerar o valor adicionado
recebido em transferéncia.

Lucratividade e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): Segundo a teoria
Pecking-Order, empresas com mais lucros retidos tendem a escolher menos fontes de
financiamento externa. Ja para a teoria Trade-Off, da-se o inverso, empresas com indices de
lucratividade maiores tendem a usar mais dividas, na medida em que se beneficiam da
dedutibilidade tributéria dos juros.

Grau de Imobilizacdo do Ativo: Segundo a teoria Trade-Off, empresas que possuem
ativos fixos que podem ser oferecidos como garantia de pagamento t€ém uma maior capacidade
de obtencao de crédito.

Liquidez Corrente: empresas com altos indices de liquidez corrente tendem a depender
menos de empréstimos de curto prazo para cumprir com suas obrigacdes imediatas.

Giro do Ativo: empresas com altos indices de giro de ativos geralmente conseguem
gerar mais receitas com um nivel menor de ativos, o que pode facilitar o pagamento de suas
dividas e, assim, reduzir a necessidade de assumir niveis mais altos de endividamento.

Tamanho da Firma: a relacdo entre tamanho da firma e estrutura de capital pode variar
entre setores econdmicos e decisdes especificas de cada empresa. Assim, empresas maiores
geralmente tém mais acesso ao mercado de capitais, o que lhes permite emitir agdes ou titulos
com mais facilidade, reduzindo a sua dependéncia de dividas bancarias. Por outro lado,
empresas maiores podem ter custos de capital mais baixos, o que poderia incentivar uma maior
utilizacao de divida em sua estrutura de capital.

Risco do Negocio: empresas mais arriscadas tendem a buscar mais capital,
principalmente dividas de longo prazo, para mitigar riscos financeiros e evitar possiveis
faléncias. Em contrapartida, podem encontrar mais dificuldades do que empresas com o risco
menor para obter uma linha de crédito.

Crescimento da Receita: empresas em crescimento podem precisar de capital adicional
para financiar novas oportunidades de expansdo, além de que o crescimento da receita sinaliza
a capacidade de a empresa gerar fluxos de caixa futuros suficientes para cobrir suas obriga¢des

financeiras, tornando o endividamento uma op¢ao de mais facil acesso e, por vezes, atrativa.
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3.4 O modelo de Dados em Painel

Para o tratamento das variaveis analisadas neste estudo, inicialmente utilizou-se o
modelo econométrico de regressdo de dados em painel, que faz combinagdes de dados em corte
transversal com dados em séries temporais. Mais especificamente, as mesmas unidades
transversais (empresas) sdo pesquisadas durante 53 (cinquenta e trés) trimestres, ¢ sdo feitas
observagoes sobre cada uma das variaveis explicativas durante esse periodo.

O modelo de regressao de dados em painel ¢ amplamente utilizado em pesquisa empirica
para estudar fenomenos que envolvem multiplas observacdes ao longo do tempo e para diversas
unidades individuais, como empresas, paises ou individuos. Ele permite analisar a relagdo entre
variaveis dependentes e independentes, levando em consideracdo tanto a variagcdo temporal
quanto a variacdo entre as unidades individuais, o que proporciona uma compreensao mais
robusta e precisa das relagdes causais.

Féavero (2015) destaca que o modelo de Efeito Pooled ¢ a mais simples estimagao de um
modelo de regressdo para dados em painel, por considerar a base de dados como sendo uma
grande cross-section, pois despreza a natureza de corte transversal e de séries temporais dos
dados.

O modelo de Efeito Fixo, por outro lado, considera a heterogeneidade entre os
individuos, permitindo que cada um tenha seu proprio intercepto, constante ao longo do tempo.
No entanto, se utilizar variaveis dummies demais, ao usar uma varidvel dummy para cada
empresa, gerara um problema de falta de graus de liberdade (Gujarati, 2011).

O modelo de Efeito Aleatdrio, por sua vez, considera que os efeitos individuais variam
aleatoriamente e sdo independentes das variaveis explicativas, incorporando a heterogeneidade
como uma varidvel que afeta os residuos da regressdao. Para Wooldridge (2023), as hipoteses
ideais de efeitos aleatorios incluem todas as hipoteses de efeitos fixos mais o requisito adicional
de que o intercepto seja independente de todas as variaveis explicativas, em todos os periodos
de tempo.

Considerando os diferentes resultados possiveis gerados, deve-se analisar sobre a
escolha do modelo estimado. Para tomar essa decisdo, sdo utilizados os seguintes testes: o Teste
de Hausman, o Teste F de Chow e o Teste LM (Lagrange Multiplier) de Breusch-Pagan, todos
a seguir explicados por Favero (2015).

O Teste de Hausman compara as estimativas dos coeficientes obtidas pelos modelos de
Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios. Esse teste investiga se os efeitos individuais das empresas e

as variaveis explicativas apresentam correlacdo estatisticamente igual a zero, ou seja, se estes
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efeitos individuais sdo aleatérios, portanto, existe similaridade entre os parametros estimados
por efeitos fixos e aleatérios (Hipdtese Nula - Ho: efeitos aleatorios), ou se os efeitos individuais
nao sao aleatorios e, portanto, ndo existe similaridade estatistica entre os parametros estimados
pelos dois métodos (Hipotese Alternativa — Hi: efeitos fixos).

O Teste F de Chow compara os estimadores dos modelos de Efeito Pooled e Efeito Fixo,
verificando se os efeitos individuais das empresas sejam iguais a zero (Ho: Pooled) ou se ¢
possivel rejeita-la (H1: Efeito Fixo).

O Teste LM de Breush-Pagan compara os estimadores dos modelos de Efeito Pooled e
Efeito Aleatorio. Este teste permite verificar se a variancia entre as empresas € igual a zero, ou
seja, se ndo existem diferencas significativas entre elas (Ho: Pooled), ou se ocorrem diferengas
estatisticamente diferentes entre as empresas da amostra (Hi: Eleitos Aleatorios).

Como o objetivo ¢ estimar os parametros de um modelo que considere a variavel
dependente (Yi)) em fun¢do das variaveis explicativas (Xiit, Xait, ... Xkit), pode-se definir a
expressao geral de um modelo de regressao de dados em painel da seguinte forma:

ENDG;
= a;+ B1.CT;; + 2.DRG;; + B3.LUCR;; + B4.ROE;; + B5.GIA;; + B¢.LC;;
+ B7.GA;; + Bg.TFiy + Bo.RISCO;; + B19-CRESC;i; + &;;

Em que:

ENDG;; = Endividamento Geral

a; = Intercepto de cada empresa

B = Coeficientes de cada variavel explicativa

CT;; = Carga Tributaria

DRG;; = Distribuicao da Riqueza ao Governo

LUCR;; = Lucratividade

ROE;; = Retorno sobre o Patrimonio Liquido

GI1A;; = Grau de Imobilizag¢do do Ativo

LC;; = Liquidez Corrente

GA;; = Giro do Ativo

TF;; = Tamanho da Firma

RISCO;; = Risco do negdcio

CRESC;; = Crescimento da Receita

&;+ = Termo de erro idiossincratico
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3.5 Modelo Linear Generalizado (MLG)

Segundo Hair et al. (2009), a anélise de regressao ¢ uma técnica estatistica que examina
a relagc@o entre uma Unica varidvel dependente (Y) e uma ou mais variaveis independentes (X),
com o objetivo de estimar ou prever o valor médio da variavel dependente com base nos valores
conhecidos das varidveis independentes (explicativas). Basicamente, os modelos de regressao
constroem uma fungao que descreve como a variavel dependente varia em termos médios em
relacdo as variaveis independentes.

No modelo de regressao linear, a linearidade significa que uma variagao de uma unidade
na varidvel independente (X) resulta em uma variagdo constante, ou seja, o mesmo efeito na
variavel dependente (Y). Isso implica que o erro, representado por fatores ndo capturados pelo
modelo, tenha uma distribui¢ao normal, com média zero ¢ nado correlacionado com as variaveis
independentes (Wooldridge, 2023).

Greene (2002) destaca que um modelo de regressao linear ¢ baseado em um conjunto
de pressupostos que garantem que as estimativas dos coeficientes impliquem procedimentos
apropriados de estimativas e inferéncias validas nas previsdes do modelo.

Féavero e Belfiori (2023) apresentam uma relagdo de pressupostos que o pesquisador
deve procurar atender para utilizar um modelo de regressao linear em seus dados. Sao eles:

a) Normalidade dos residuos: os residuos devem apresentar uma distribui¢ao normal.

A aderéncia a distribui¢dao normal da varidvel dependente pode implicar em termos
de erro também normal.

b) Homocedasticidade: ndo devem existir correlagdes elevadas entre as variaveis
independentes. Isto ¢, ndo deve haver multicolinearidade.

c) Os residuos nao devem apresentar correlagdo com qualquer variavel independente
(X): deve-se evitar a heterocedasticidade, ou seja, a ndo constancia da variancia dos
residuos ao longo da variavel independente.

d) Osresiduos devem ser aleatorios e independentes: requisito especifico para modelos
em que ha evolucdo temporal dos dados, pois os termos de erro nio sao
independentes quando cada valor do termo de erro depende do valor do termo de
erro do periodo anterior. Portanto, ocorre a violagcdo do pressuposto quando ocorre
a autocorrelacao dos residuos em modelos temporais.

Fox (2016) destaca que as fortes suposi¢des sobre a estrutura de dados exigidas pelos

modelos de regressdo linear na maioria das vezes ndo ocorrem na pratica, o que leva a
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abandonar os métodos classicos em favor de alternativas mais flexiveis para solucionar esses
problemas.

Os dados do fendmeno estudado, quando ndo seguem uma distribuicao normal, sugere-
se a aplicacdo de alguma transformagao para que eles se ajustem melhor a essa distribuigao.
Nesse contexto, Box e Cox (1964) propuseram um procedimento de transformagdo com esse
objetivo. Esse método, conhecido como transformagao Box-Cox, transforma o valor observado
Y (positivo) em:

Y—l

T,paraA *0

N
I

klogY,para A=0

Destaca-se que A ¢ uma constante desconhecida. Paula (2024) ressalta que a
transformagao Box-Cox visa alcangar aproximadamente a normalidade, constancia da variancia
e linearidade ao ser aplicada a um conjunto de valores observados. No entanto, como observado
por Box e Draper (1987), as suposicdes dos modelos lineares normais raramente ocorrem para
um unico valor de A.

De acordo com Turkman e Silva (2000), para fazer frente a situagdes que ndo eram
adequadamente explicadas pelos modelos lineares normais propostos por Legendre e Gauss no
inicio do século XIX, varios modelos ndo lineares ou ndo normais foram desenvolvidos. Porém,
foi a partir do estudo de Nelder e Wedderburn (1972) que unificou varios conceitos anteriores
e surgiram os Modelos Lineares Generalizados (MLG).

Os modelos lineares generalizados permitem que os erros e, consequentemente, a
variavel resposta ndo sigam uma distribui¢ao normal. Esses modelos sdo aplicaveis quando a
distribuicao da variavel de interesse pertence a qualquer uma das distribui¢des da familia
exponencial (Turkman; Silva, 2000).

De acordo com Cordeiro e Demétrio (2008), os modelos lineares generalizados
envolvem trés componentes principais:

a) Componente Aleatorio: refere-se a variavel resposta (Yi), cuja distribuicao deve

pertencer a familia exponencial. Isso inclui, para dados continuos, as distribui¢des
Normal, Gama e Normal Inversa; para proporgdes, a distribui¢do Binomial; e para
dados de contagem, a Poisson e a Binomial Negativa.

b) Componente Sistematico: as variaveis explicativas (X;) entram na forma de uma

estrutura linear, similar a utilizada na regressao convencional.
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c) Funcdo de ligagdo: utilizada para conectar a varidvel resposta (componente

aleatdrio) as variaveis explicativas (componente sistematico) do modelo.

Neste estudo, a distribuicdo Gamma sera utilizada devido as caracteristicas dos dados
analisados. No entanto, ¢ pertinente listar algumas das distribui¢des de probabilidades da
familia exponencial mais conhecidas e empregadas na modelagem de dados por meio de
Modelos de Regressdo Generalizados, como forma de destacar as diferengas entre elas.

Distribuiciao Normal

Utilizada para dados continuos simétricos onde a variancia ¢ constante e os residuos
seguem uma distribui¢do normal, ou seja, Y ~N (u, 02).

Funcao de ligacao (Identidade): n=p

Modelo de Regressdo Linear: ¥ = a + B1.Xq; + f2. X5 + - + Br-Xki

Distribuiciao Binomial

O modelo binomial ¢ utilizado principalmente para estudar dados na forma de
proporgdes, sendo comum em analises de regressdo logistica para modelar probabilidades de
sucesso em dados binarios. Ele assume que Y segue uma distribui¢do binomial
Y ~Binomial(n, u). Este modelo é aplicado em analises como probito, logistica (“logit”),

complemento log-log, e regressao logistica linear para dados binarios.
. . K
Funcao de ligacao (Logistica): n = log {TH}
Modelo de Regressao Logistica Binaria:

1n (1?_;[) = a+ 181'X1i + ﬁz.Xzi + -+ ﬁK'XKl'

Distribuicao Poisson

Modelagem de dados de contagem, como o nimero de eventos ocorrendo em um
intervalo de tempo, em que Y ~Poisson(u), ou seja, apresenta valores discretos e nao
negativos.

Funcdo de ligagdo (Log): 1 =log( )

Modelo de Regressao Poisson para Dados de Contagem:

In(y;)) = a+ Br. Xy + B Xpi + -+ Br. Xk

Distribuicao Gama
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Utilizada para dados continuos assimétricos e positivos com variabilidade nao
constante, em que Y ~Gama(u, a).
Funcdo de ligagdo (Inversa): n=p’!

Modelo de Regressao Gama para Dados Continuos Assimétricos:

1
;z a+ By.Xq;+ BoXpi+ 0+ Br Xk

Distribuicao Normal Inversa

Utilizada para modelagem de tempos de resposta ou outros dados positivos que sao
altamente assimétricos, em que Y ~NI(u, @).

Funcdo de ligacio (Inversa Quadratica): 1 =

Modelo de Regressao Normal Inversa:

1
#_zz a+ By X+ B2 X+ o+ B Xk
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados alcancados, juntamente com as analises
correspondentes, visando atingir o objetivo proposto: analisar a associagdo entre a carga
tributaria e o nivel de endividamento das empresas brasileiras listadas na B3. Inicialmente,
apresentam-se as estatisticas descritivas referentes a amostra e as variaveis de estudo, para
entender a distribuicdo e a interagao entre os dados. Em seguida, sdo expostos os resultados dos
testes € dos modelos de regressdes aplicados: Modelo de Regressao para Dados em Painel e o

Modelo Linear Generalizado.

4.1 Estatisticas Descritivas

A andlise da estatistica descritiva das varidveis visa apresentar as principais
caracteristicas das empresas analisadas, como setor econdmico e atividade, e compreender o
perfil dos dados do estudo por meio de medidas de relagdo entre as varidveis.

b

A Figura a seguir mostra que os setores “Bens Industriais” e “Consumo Ciclico’

representam juntos a maioria dos dados, isto ¢, mais de 50%.

Figura 2: Frequéncia do Setor Econdmico
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Fonte: Dados da pesquisa.



60

O grafico da Figura 3 revela que as atividades “Construgdo Civil, Materiais de
Construgdo e Decoragdo™ e “Energia Elétrica” sdo as mais representadas na amostra, com
14,9% e 13%, respectivamente.

Figura 3: Frequéncia de Atividade
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Fonte: Dados da pesquisa.

Na Figura 4, ¢ possivel verificar que as empresas do setor de “Tecnologia da
Informacgdo” tém a maior carga tributaria média, representando 27%, seguidas pelas empresas
do setor de “Utilidade Publica”, com 24%. Por outro lado, as empresas do setor de “Consumo
ndo Ciclico” apresentam o menor percentual de carga tributaria média, com 7%.

Figura 4: Média da Carga Tributaria por Setor Econdmico
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Apesar de as empresas do setor de “Tecnologia da Informagdo” apresentarem as
maiores cargas tributdrias médias, sdo as empresas do setor de “Petrdleo, Gds e
Biocombustiveis” que mostram os maiores niveis médios de endividamento, conforme
observado na figura a seguir.

Figura 5: Média de Endividamento Geral por Setor Econdmico
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Fonte: Dados da pesquisa.

As empresas do setor de “Tecnologia da Informag¢do”, apesar de terem maiores cargas
tributarias médias, apresentam também maiores lucratividades médias. Por outro lado, as
empresas do setor de “Consumo ndo Ciclico”, apesar de terem as menores cargas tributarias
médias, registram uma lucratividade negativa, conforme Figura 6.

Figura 6: Média de Lucratividade por Setor Econdomico
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Figura 7, verifica-se aparentemente que ndo hd uma correlagdo linear entre
Endividamento Geral e Carga Tributaria. A correlacdo calculada ¢ de 0,01883047, indicando
uma correlacao positiva, porém muito préoxima de zero. Isso sugere uma tendéncia leve de que,
em média, a medida que a carga tributaria aumenta, o endividamento geral das empresas
também pode aumentar ligeiramente. No entanto, essa relagdo ¢ muito fraca para ser
considerada significativa.

Figura 7: Relacao entre Carga Tributaria e Endividamento Geral
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Fonte: Dados da pesquisa.

Na Figura 8, observamos uma correlagao positiva com um valor de 0,5568518, o que
indica uma relagdo linear moderadamente forte entre a carga tributdria e a lucratividade das
empresas da amostra. Isso sugere que, em média, a medida que a carga tributaria aumenta, a
lucratividade das empresas também tende a aumentar. No entanto, a relagdo ndo ¢ perfeita, e
pode haver uma grande variagao nos dados que nao esta sendo capturada pela correlagao linear.

Figura 8: Relacdo entre Carga Tributaria e Lucratividade
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Fonte: Dados da pesquisa.
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4.2 Modelagem Econométrica

Neste topico, serdo discutidos os modelos econométricos necessarios para a analise dos
dados coletados. Por meio de técnicas de econometria, busca-se identificar e quantificar as
relagdes entre as varidveis de interesse. A modelagem econométrica também permitird testar
hipoéteses e validar teorias relacionadas ao objeto de estudo, garantindo uma analise mais
robusta. Os modelos selecionados serdo ajustados e validados para assegurar a precisdo e a
confiabilidade dos resultados, proporcionando a base para a compreensdo do fenomeno em

questao.

4.2.1 Resultados com Dados em Painel

A Tabela 5 apresenta os resultados da estimagdo conhecida como POLS (Pooled
Ordinary Least Squares). Este modelo considera a base de dados como sendo uma grande
cross-section, € estima os parametros do modelo por meio do método de minimos quadrados
ordinarios (MQO). O objetivo deste método ¢ encontrar um modelo que minimize a soma dos

quadrados dos residuos, que sdo as diferengas entre os valores observados e os valores preditos.

Tabela 5: Estimacao Pooled (empilhamento geral)

Variaveis Estimate Std. Error t-value Pr(>it)
(Intercept) 1.9191 0.0416 46.03 | 2.2e-16 ***
CT 0.1959 0.0338 5.79|7.278e-09 ***
DRG -0.0001 0.0012 -0.1210.9084
LUCR -0.0017 0.0028 -0.61 | 0.5407
ROE -0.0003 0.0028 -0.13]0.8970
GIA -0.1592 0.0216 -7.34 [2.293e-13 ***
LC -0.1384 0.0031 -43.59 | 2.2e-16 ***
GA 0.0065 0.0119 0.5510.5826
TF -0.1396 0.0059 -23.56 | 2.2e-16 ***
RISCO -0.0000 0.0000 -0.02 1 0.9880
CRESC -0.0001 0.0001 -0.98 1 0.3282
N° Observagoes 8.533
R? 0.235
R? Ajustado 0.234
Estatistica F 261.33
Probabilidade Est. F 2.2e-16

Signif. codes: 0 “***> (0.001 “*** 0.01 “*> 0.05°> 0.1 “’ 1

Fonte: Elaboragao Propria, a partir dos resultados do software R.
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A Tabela 5 demonstra que os coeficientes Carga Tributaria, Grau de imobilizacdo do
Ativo, Liquidez Corrente e Tamanho da Firma apresentaram significancia estatistica. Ja as
demais variaveis ndo apresentaram efeito estatisticamente significativo na variavel dependente
Endividamento Geral. A estatistica F da regressao, que apresentou um valor de 261,33; e p-
valor de 2,2e-16 (valor em notagao cientifica), sugere que a equagdo da regressao ¢ significante.

Na Tabela 6, sdo apresentados os resultados do modelo de regressdao com estimagao por
Efeitos Fixos. Este modelo assume que existem caracteristicas especificas de cada individuo
(empresa) que sdo constantes ao longo do tempo e que influenciam a varidvel dependente.
Foram gerados trés modelos para comparar a estimacgdo para efeitos fixos especificos: de
individuos, de tempo e de ambos.

O efeito fixo por individuo controla fatores ndo observaveis que sao especificos a cada
empresa € que sdo constantes ao longo do tempo, considerando que a heterogeneidade das
empresas seja importante. O efeito fixo por tempo controla fatores ndo observaveis que sao
especificos a cada ponto no tempo (trimestre) e que sdo constantes para todas as empresas.
Nesse caso, espera-se que a heterogeneidade ao longo do tempo seja importante. E, por fim,
efeito fixo por individuo e por tempo (Two-Way Fixed Effects), que controla simultaneamente
fatores ndo observaveis especificos dos individuos e especificos do tempo, onde tanto

caracteristicas das empresas quanto mudangas ao longo do tempo sdo importantes.

Tabela 6: Estimagao com Efeitos Fixos

Dependent variable:
END GERAL
Variaveis FEIndiv FETwo FETime
Std. Std.
Estimate Error Estimate Error Estimate  Std. Error

CT 0.088*** (0.021) |0.076%** (0.020) | 0.200%** (0.034)
DRG -0.0003 (0.001) |-0.0002 (0.001) |-0.00003 (0.001)
LUCR -0.001 (0.002) |-0.001 (0.002) |-0.002 (0.003)
ROE -0.0003 (0.001) |-0.001 (0.001) |-0.001 (0.003)
GIA -0.171%%* (0.028) |-0.136*** (0.027) |-0.138%*%** (0.022)
LC -0.044%** (0.002) |-0.045%** (0.002) |-0.139%** (0.003)
GA 0.002 (0.009) |0.008 (0.012) {0.012 (0.014)
TF -0.006 (0.012) |-0.198%*%** (0.013) | -0.152%** (0.006)
RISCO -0.00000 (0.00000) |-0.00001***  (0.00000) |-0.00000 (0.00001)
CRESC -0.0001 (0.0001) |-0.0001 (0.0001) |-0.0001 (0.0001)
Critério de Akaike -2405.72 -3261.15 9218.68
N° Observagdes 8.533 8.533 8.533
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R? 0.046 0.073 0.247
R? Ajustado 0.027 0.049 0.241
Estatistica F 40.5645 65.8502 277.163
Probabilidade Est. F 2.22e-16 2.22e-16 2.22e-16

Signif. codes: 0 “*** (0.001 “*** 0.01 “** 0.05 " 0.1 " 1
Fonte: Elaboragao Propria, a partir dos resultados do software R.

A Tabela 6 demonstra que Carga Tributaria ¢ significativamente positiva nos trés
modelos, embora o efeito seja mais forte no modelo de efeito fixo por tempo (0,20) do que nos
demais modelos. As varidveis Grau de Imobilizacao do Ativo e Liquidez Corrente apresentaram
significancia estatistica negativa em todos os modelos, indicando uma diminuigdo na variavel
dependente com o aumento dessas varidveis. A varidvel Tamanho da Firma apresentou
significancia estatistica negativa nos modelos de efeito fixo por tempo e em ambos (FETwo).
A variavel Risco Negocio ¢ apenas significativa no modelo de dois efeitos, mas com um
coeficiente muito pequeno. As demais varidveis ndo apresentaram significancia estatistica em
nenhum modelo.

Para avaliar qual dos trés modelos executados ¢ o mais adequado para anélise dos dados,
verificou-se o Critério de Akaike (AIC). Segundo Paula (2024), o Critério de Informagdo de
Akaike (Akaike Information Criterion) ¢ uma medida estatistica utilizada para avaliar a
qualidade de um modelo em rela¢do a outros modelos. A premissa fundamental ¢ selecionar
um modelo que seja parcimonioso (econdmico), isto €, que esteja bem ajustado e possua um
numero reduzido de parametros. O AIC pondera a qualidade do ajuste do modelo em relacao a
sua simplicidade. Modelos com menor AIC sdo mais adequados, pois demonstram um
equilibrio superior entre a precisdo do ajuste e a simplicidade.

Assim, observa-se que o modelo com o menor AIC foi o de efeitos fixos por individuo
e tempo (Two-Way Fixed Effects), com um AIC de -3.261,15. Em contrapartida, o modelo de
efeitos fixos por tempo tem o maior AIC (9.218,68), indicando que ¢ o menos apropriado.

A Tabela 7, a seguir, apresenta os resultados do modelo de regressao com estimagao por
Efeitos Aleatorios. Essa técnica ¢ utilizada em modelos de dados em painel para tratar a
heterogeneidade ndo observada. Ao contrario dos modelos de efeitos fixos, que assumem que
essas caracteristicas nao observadas sao constantes e especificas para cada empresa, os modelos
de efeitos aleatdrios consideram que essas caracteristicas sdo aleatorias e nao correlacionadas

com as varidveis explicativas do modelo.



Tabela 7: Estimagao com Efeitos Aleatérios
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Varidveis Estimate Std. Error t-value Pr(>|t)
(Intercept) 0.9766 0.0799 12.22 | 2.2e-16 ***
CT 0.0893 0.0213 4.19|2.776e-05 ***
DRG -0.0003 0.0006 -0.53 ] 0.59807
LUCR -0.0008 0.0016 -0.50]0.61430
ROE -0.0003 0.0014 -0.230.81863
GIA -0.1719 0.0276 -6.23 [ 4.747e-10 ***
LC -0.0455 0.0022 -20.01 [ 2.2e-16 ***
GA 0.0020 0.0086 0.240.80959
TF -0.0192 0.0109 -1.7510.07996 .
RISCO -0.0000 0.0000 -1.13]0.26040
CRESC -0.0000 0.0000 -1.1710.24119
N° Observagdes 8.533
R? 0.0484
R? Ajustado 0.0473
Teste Qui-Quadrado 433.6
Probabilidade Chisq 2.22e-16

Signif. codes: 0 “****(0.001 “*** 0.01 “**0.05°.°0.1 "1

Fonte: Elaboragao Propria, a partir dos resultados do software R.

A Tabela 7 demonstra que os coeficientes Carga Tributaria, Grau de imobilizacdo do

Ativo e Liquidez Corrente apresentaram significancia estatistica. As demais variaveis nao

apresentaram efeito estatisticamente significativo na variavel dependente Endividamento Geral.

A estatistica F da regressao, que apresentou um valor de 433,6, e p-valor de 2,2e-16, sugere que

a equacao da regressao ¢ significante.

Em resumo, a Tabela 8 apresenta os trés modelos de dados em painel: OLS, estimacao

com efeitos fixos € com efeitos aleatorios.

Tabela 8: Tabela de Estimagao com Dados em Painel

Dependent variable:

Variaveis HNDACHR
OLS Efeito Fixo Efeito Aleatério
Estimate  Std. Error Estimate Std. Error | Estimate Std. Error
CT 0.196%** (0.034) 0.076*** (0.020) 0.089%** (0.021)
DRG -0.0001 (0.001) -0.0002 (0.001) -0.0003 (0.001)
LUCR -0.002 (0.003) -0.001 (0.002) -0.001 (0.002)
ROE -0.0004 (0.003) -0.001 (0.001) -0.0003 (0.001)
GIA -0.159%** (0.022) -0.136%** (0.027) -0.172%%* (0.028)
LC -0.138%** (0.003) -0.045%%* (0.002) -0.046%** (0.002)
GA 0.007 (0.012) 0.008 (0.012) 0.002 (0.009)
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TF -0.140%** (0.006) -0.198%*%** (0.013) -0.019* (0.011)
RISCO -0.00000 (0.00001) |-0.00001%*** (0.00000) |-0.00000 (0.00000)
CRESC -0.0001 (0.0001) |-0.0001 (0.0001) |-0.0001 (0.0001)
Constant 1.919%** (0.042) 0.977*** (0.080)
N° Observacoes 8.533 8.533 8.533

R? 0.235 0.073 0.048

R? Ajustado 0.234 0.049 0.047

Signif. codes: 0 “***’(0.001 “*** 0.01 **> 0.05°.>0.1 ’ 1
Fonte: Elaboracao Propria, a partir dos resultados do software R.

Para a escolha entre os modelos de regressao de dados em painel, ¢ essencial realizar

alguns testes estatisticos especificos.

4.2.2 Teste F de Chow — Pooled X Efeito Fixo

O primeiro teste realizado foi o Teste F de Chow. Este teste € utilizado para decidir entre
o modelo de regressdo OLS (Minimos Quadrados Ordinérios) e o modelo de Efeitos Fixos. Ele
avalia se a inclusdo de efeitos fixos melhora significativamente o ajuste do modelo. O resultado
do teste apresentou uma estatistica F de 135,08, com p-valor de 2,2e-16. Esse resultado sugere
que ha efeitos fixos significativos no modelo, tanto por empresa quanto por tempo. Portanto, o
modelo de Efeitos Fixos ¢ preferivel ao modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) para
essa analise. Isso implica que a inclusdo de efeitos fixos por empresa e por tempo melhora
significativamente o ajuste do modelo, capturando variabilidade que ndo seria explicada

adequadamente pelo modelo OLS.

4.2.3 Teste Breush-Pagan — Pooled X Efeito Aleatério

O segundo teste realizado foi o de Breusch-Pagan. Este teste ¢ utilizado para decidir
entre 0 modelo de regressao OLS (Minimos Quadrados Ordinarios) e o modelo de Efeitos
Aleatérios. Ele ¢ aplicado para verificar a presenca de heterocedasticidade, ou seja, se os
residuos do modelo apresentam variancia constante ou ndo. O resultado do teste apresentou
uma estatistica qui-quadrado de 104.715, com p-valor de 2,2e-16. Esse resultado sugere que ha
heterocedasticidade ndo observada significativa nos dados, indicando que o modelo de Efeitos

Aleatoérios € mais apropriado que o modelo OLS.

4.2.4 Teste Hausman — Efeito Fixo X Efeito Aleatorio
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Por fim, uma vez que o Teste F de Chow indicou que o modelo de efeitos fixos ¢
preferivel ao modelo OLS e o Teste de Breush-Pagan indicou que o modelo de efeitos aleatorios
¢ preferivel ao modelo OLS, deve-se realizar o Teste de Hausman para escolher entre os
modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios. O resultado do teste apresentou uma estatistica
qui-quadrado de 638,24; com p-valor de 2,2e-16. Esse resultado sugere que o modelo de efeitos
fixos ¢ preferivel ao modelo de efeitos aleatorios. Isso indica que o modelo de efeitos fixos
oferece uma representagdo mais confiavel dos dados, ao capturar a variabilidade nao observada
que esta correlacionada com as varidveis explicativas.

Encerrada essa etapa, avaliam-se a seguir os pressupostos exigidos em modelos de

regressao linear.

4.2.5 Teste de Multicolinearidade

Segundo Favero e Belfiori (2023), o problema da multicolinearidade ocorre quando
duas ou mais variaveis explicativas sdo altamente correlacionadas. Para Gujarati (2011), se o
coeficiente de correlagdo entre dois regressores for alto, maior que 0,8, por exemplo, a
multicolinearidade serd um problema para estimar os parametros do modelo de regressao.

Nesse sentido, o grafico da Figura 9 apresenta a matriz de correlacdo das variaveis.
Pode-se observar que ndo ha correlagdes elevadas. A maior correlagdo apresentada no grafico
¢ de 0,56 entre Lucratividade e Carga Tributaria. Esse valor indica uma correlacdo positiva e
moderada, sugerindo que empresas com maior lucratividade tendem a ter as maiores cargas
tributarias.

Figura 9: Matriz de Correlagio das varidveis
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Outra forma de avaliar a multicolinearidade ¢ por meio do Fator de Inflagao de Variancia
(VIF). Segundo Favero e Belfiori (2023), para calcular o VIF deve-se realizar para cada varidvel
independente X; uma regressao dessa variavel em relacdo a todas as outras variaveis
independentes. Isso produz um modelo de regressao onde X ¢ a variavel dependente e as outras
varidveis independentes sdo as variaveis explicativas. Para cada regressio, haverd um R?, que
reflete o grau em que a variavel X; pode ser explicada pelas outras varidveis independentes.

Concluidas essas etapas, calcula-se o VIF mediante a seguinte formula:

VIF,= ——
" 1-R?

Féavero e Belfiori (2023) observam que, embora diversos autores considerem que a
multicolinearidade ¢ um problema quando o VIF ultrapassa o valor de 10, ¢ possivel que um
valor de VIF superior a 4 ja possa ser considerado elevado, indicando uma quantidade
significativa de varidncia compartilhada entre uma varidvel explicativa e as demais.

Assim, observando a Tabela 9, € possivel verificar que ndo hé valores elevados do VIF.
Portanto, os resultados indicam que nao hé problemas significativos de multicolinearidade entre

as variaveis independentes no modelo.

Tabela 9: Teste de Multicolinearidade

Variaveis VIF
CT 1,494
DRG 1,002
LUCR 1,519
ROE 1,002
GIA 1,141
LC 1,124
GA 1,093
TF 1,059
RISCO 1,011
CRESC 1,001

Fonte: Elaboracao Propria, a partir dos resultados do software R.

4.2.6 Teste de Heterocedasticidade

Outro requisito para a aplicagdo correta de um modelo de regressdo linear ¢ a
homocedasticidade. De acordo com Gujarati (2011), a variancia dos erros (residuos) em um

modelo de regressdo deve ser constante, o que caracteriza a homocedasticidade. Além disso, ¢
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comum assumir que os erros tenham média zero e varidncia constante, e que sigam uma
distribui¢d@o normal, embora a normalidade dos erros seja uma suposi¢@o adicional.

A heterocedasticidade, que ¢ o oposto da homocedasticidade, ocorre quando a variancia
dos residuos ndo ¢ constante ao longo dos valores da variavel explicativa (Favero e Belfiori,
2023). Os autores também apontam que a heterocedasticidade pode ser causada por erros na
especificagdo do modelo ou pela presenca de outliers. Esses fatores resultam em estimadores
que, embora sejam nao viesados, sao ineficientes, o que pode levar a problemas nos testes de
hipoteses das estatisticas t.

Para identificar se ha presenca de heterocedasticidade, foi realizado o teste de Breusch-
Pagan. Neste teste, a hipotese nula (H0O) assume a homocedasticidade (constancia da variancia
dos residuos), enquanto a hipotese alternativa (H1) sugere a existéncia de heterocedasticidade
(variancia dos residuos nao constante).

O teste apresentou o seguinte resultado: estatistica BP igual a 6.158,4; DF igual a 10; p-
valor de 2,2e-16. BP ¢ o valor do teste estatistico Breusch-Pagan. Quanto maior esse valor,
maior a evidéncia de que nao ha homocedasticidade. DF sdo os graus de liberdade, que
correspondem ao numero de variaveis independentes no modelo. O p-valor ¢ extremamente
pequeno, o que indica uma forte evidéncia de rejei¢do da hipdtese nula (erros homocedasticos).

Portanto, o resultado sugere que ha problema de heterocedasticidade presente no

modelo.

4.2.7 Teste de Autocorrelagdao dos residuos

Segundo Guyjarati (2011), os modelos classicos de regressao pressupdem que o erro de
uma observacdo seja independente dos erros das outras observacdes. Dessa forma, a
autocorrelacdo dos residuos ocorre quando o valor de um residuo esta correlacionado com o
valor de outro residuo em uma série temporal ou ao longo de observagdes ordenadas.

Féavero e Belfiori (2023) destacam que a suposi¢do de que os termos de erro sdo
aleatorios e independentes ¢ valida apenas em modelos que envolvem dados temporais. Os
autores também observam que podem gerar termos de erro autocorrelacionados quando ha erros
de especificacdo quanto a forma funcional ou quanto a omissdo de variavel explicativa
relevante, além de fendmenos sazonais. Assim como a heterocedasticidade, a autocorrelagao
dos residuos pode resultar em estimadores dos pardmetros ndo viesados, mas ineficientes, além
de subestimar os erros-padrao dos parametros, causando problemas nos testes de hipoteses.

Para avaliar se existe autocorrelagdo dos residuos, foi realizado o teste de Durbin-

Watson ao modelo de efeitos fixos por individuo e por tempo, que apresentou o seguinte
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resultado: estatistica DW igual a 0,21614 e p-valor de 2,2e-16. O valor estatistico Durbin-
Watson (DW) € muito proximo de zero, o que indica o problema de autocorrelacdo nos residuos
do modelo. O p-valor extremamente pequeno confirma a estatistica Durbin-Watson, sugerindo
uma forte evidéncia contra a hipotese nula de auséncia de autocorrelagao.

Esse mesmo resultado também foi confirmado com o teste de Breusch-
Godfrey/Wooldridge, que apresentou o seguinte resultado: chisq de 6.912,8 e p-valor de 2,2e-
16. O valor do teste estatistico chi-quadrado (chisq) elevado sugere uma forte evidéncia contra
a hipotese nula de auséncia de autocorrelagao.

Assim, os resultados sugerem que ha problema de autocorrelagdo dos residuos presentes

no modelo.

4.2.8 Teste de Normalidade dos Residuos

Segundo Gujarati (2011), o erro reflete a influéncia conjunta de varias variaveis nao
incluidas no modelo de regressdo. Presume-se que o impacto dessas variaveis omitidas seja
minimo e, idealmente, aleatério. Para Favero ¢ Belfiori (2023), a normalidade dos residuos
(erro) ¢ requerida apenas para que sejam validados os testes de hipoteses dos modelos de
regressao.

Ja Wooldridge (2023) afirma que, em amostras grandes, a exigéncia deste requisito pode
ser minimizada, uma vez que, segundo o teorema do limite central, sob certas condi¢des, a soma
de um grande numero de varidveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas se
aproxima de uma distribui¢do normal.

Para analise desse pressuposto, foi realizado o teste de Jarque-Bera, que segundo
Gujarati (2011) ¢ um teste assintdtico, isto ¢, significa que ele ¢ especialmente adequado para
amostras grandes, calculado com base na assimetria e curtose dos residuos. O teste retornou o
seguinte resultado: X-squared = 125.604 e p-valor de 2.2e-16. O valor estatistico do teste
Jarque-Bera (X-squared) apresentou um valor elevado, sugerindo uma forte evidéncia contra a
hipdtese nula de normalidade dos residuos. O valor extremamente pequeno do p-valor confirma
a rejeicao da hipdtese nula de normalidade.

Portanto, os resultados sugerem que também ha problema de normalidade dos residuos
presentes no modelo.

Na Figura 10, ¢ possivel verificar que a suposi¢do de normalidade dos residuos ndo ¢
atendida, conforme evidenciado pelos graficos:

1. Residuals vs Fitted: grafico dos residuos versus os valores ajustados, sugerindo que

o modelo pode nao capturar a estrutura dos dados.
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2. Q-Q Residuals: os residuos nao seguem uma distribuicdo normal, como indicado

pela curva ndo linear do grafico.

Scale-Location (Sqrt(standardized residuals) vs Fitted): mostra um padrao nao

aleatorio dos residuos em relagdo aos valores ajustados, indicando

heterocedasticidade (varidncia ndo constante).

Residuals vs Leverage: alguns pontos mostram alavancagem, o que significa que

esses pontos tém um efeito desproporcional sobre a estimativa dos coeficientes do

modelo.

Figura 10: Diagndstico do Ajuste do Modelo Dados em Painel — Efeito Fixo
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Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, em decorréncia da violagdio dos pressupostos acima discutidos

(heterocedasticidade, autocorrelagdo dos residuos e rejeicao da hipdtese nula de normalidade

dos residuos), da volatilidade dos dados (demonstrada na Figura 8) e dos diagnosticos acima,

que indicam que o modelo pode ndo ser apropriado para os dados, verifica-se a necessidade de

revisar o modelo, considerar transformacdes nos dados ou explorar modelos alternativos que

possam melhor capturar a estrutura dos dados.

4.2.9 Resultados com Modelo Linear Generalizado
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Conforme j& mencionado, os Modelos Lineares Generalizados (MLG) permitem que a
variavel resposta ndo siga uma distribui¢do normal. Portanto, ¢ essencial analisar inicialmente
o comportamento da variavel resposta Endividamento Geral.

A Figura 11 revela que a variavel resposta apresenta valores positivos com uma
assimetria a esquerda. Diante dessas caracteristicas, a distribuicdo da familia exponencial mais
adequada para ajustar o modelo linear generalizado ¢ a distribui¢do Gamma. Esta distribuicao
¢ adequada para modelar dados continuos que sao assimétricos e positivos, com variabilidade
nao constante, proporcionando uma melhor adequacao aos dados observados.

Figura 11: Densidade de Endividamento Geral

Densidade de END_GERAL

Densidade

END_GERAL

Fonte: Dados da pesquisa.

Devido aos problemas de convergéncia do modelo, ocasionados pela presenca de um
numero significativo de valores extremos na variavel resposta (outliers), tornou-se necessario
aplicar a transformacdo pela raiz quadrada. Essa transformag¢do foi essencial para reduzir a
variabilidade dos dados, permitindo uma melhor estabilizagio do modelo e garantindo a
obtengdo de resultados mais robustos, conforme demonstrado na Figura a seguir.

Figura 12: Densidade da Raiz Quadrado do Endividamento Geral

Densidade de sqri(END_GERAL)

Densidade

/ — - U

" sqi(END_GERAL)

Fonte: Dados da pesquisa.



74

A Tabela 10 apresenta o resultado do modelo linear generalizado com a varidvel

resposta Endividamento Geral (END_GERAL) transformada pela raiz quadrada, utilizando a

distribuicao Gamma.

Tabela 10: Estimagcao Modelo Linear Generalizado

Varidveis Estimate Std. Error | tvalue Pr(>|t)
(Intercept) 0.1905 0.0345 5.51{3.61e-08 ***
CT 0.1772 0.0223 7.92 | 2.62¢-15 ***
DRG -0.0001 0.0007 -0.22 1 0.829314
LUCR 0.0105 0.0018 5.80 | 6.73e-09 ***
ROE -0.0007 0.0017 -0.42 1 0.677109
GIA -0.1963 0.0161 -12.17 | <2e-16 ***
LC -0.0981 0.0020 -47.82 | <2e-16 ***
GA -0.0113 0.0080 -1.40 | 0.161274
TF -0.0332 0.0043 -7.68 | 1.83e-14 ***
RISCO 0.0000 0.0000 0.11]0.911344
CRESC -0.0000 0.0000 -1.29 1 0.195866
factor(Setor Atividade)Agricultura (Agiicar, Alcool e Cana) 0.2093 0.0273 7.67 | 1.98e-14 ***
factor(Setor Atividade)Alimentos 0.1427 0.0156 9.14 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Brinquedos e Lazer 0.2526 0.0273 9.23 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Comércio (Atacado e Varejo) 0.0006 0.0141 0.04 | 0.964557
factor(Setor Atividade)Comunicagdo e Informatica 0.0075 0.0227 0.3310.739244
factor(Setor Atividade)Construgdo Civil, Mat. Constr. e Decoragéo -0.0317 0.0118 -2.67 | 0.007644 **
factor(Setor Atividade)Educagdo -0.0935 0.0266 -3.51]0.000454 ***
factor(Setor Atividade)Extra¢io Mineral 0.0493 0.0369 1.34 1 0.181565
factor(Setor Atividade)Farmacéutico e Higiene 0.1770 0.0266 6.66 | 3.01e-11 ***
factor(Setor Atividade)Graficas e Editoras -0.0421 0.0364 -1.16 | 0.247773
factor(Setor Atividade)Hospedagem e Turismo 0.3019 0.0369 8.16 | 3.69e-16 ***
factor(Setor Atividade)Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas 0.0291 0.0130 2.2410.025243 *
factor(Setor Atividade)Metalurgia e Siderurgia 0.0363 0.0127 2.86 | 0.004288 **
factor(Setor Atividade)Papel e Celulose 0.1484 0.0181 8.18 | 3.38e-16 ***
factor(Setor Atividade)Petréleo e Gas 0.0373 0.0268 1.3910.163982
factor(Setor Atividade)Petroquimicos e Borracha 0.3831 0.0224 17.10 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Saneamento, Serv. Agua e Gas -0.1248 0.0363 -3.43 1 0.000606 ***
factor(Setor Atividade)Sem Setor Principal -0.0185 0.0164 -1.120.261433
factor(Setor Atividade)Servigos médicos -0.0697 0.0223 -3.1210.001814 **
factor(Setor Atividade)Servicos Transporte e Logistica 0.1222 0.0130 9.38 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Telecomunicagdes 0.0258 0.0194 1.33] 0.184291
factor(Setor Atividade)Téxtil e Vestuario 0.0902 0.0137 6.55 | 6.16e-11 ***
Observacoes 8.533
AIC -7.001
R? Nagelkerke 0.441

Signif. codes: 0 “*** (0.001 “*** 0.01 “*> 0.05 " 0.1 " 1

Fonte: Elaboragdo Propria, a partir dos resultados do software R.
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Antes de iniciar a interpretacdo do impacto de cada coeficiente na variavel resposta,
apresentado na Tabela 10, deve-se proceder a sua transformacao, ja que o modelo ficou assim

definido:
vVEND GERAL =

@(Bo+ B1.CT+ 2. DRG + B3 LUCR+ B4.ROE+ Bs.GIA+Bg LC+ B7.GA+ Bg. TF-+ Bo.RISK+ B10.CRESC + 2211 By factor(Atividade); + £)

Portanto, apresenta-se, na Tabela 11, o calculo da transformacao dos coeficientes para

cada varidvel explicativa e intercepto, € na sequéncia a sua interpretagao.

Tabela 11: Coeficiente do intercepto e das variaveis explicativas apos transformacao

Variavel Transformacao Coeficiente
(Intercept) (60'1905)2 1,4640
CT (e"1772)? 1,4254
DRG (e~00001)2 0,9997
LUCR (e°0105)2 1,0213
ROE (e~00007)2 0,9985
GIA (e~01963)2 0,6752
LC (e~00981)2 0,8218
GA (e00113)2 0,9776
TF (e~00332)2 0,9356
RISCO (e"0000)2 1,0000
CRESC (g~000008)2 0,9356

Fonte: Elaboracao Propria, a partir dos resultados do software R.

Intercepto: O intercepto apresentou significincia estatistica, sugerindo que quando
todos os preditores sdo zero, o valor esperado do Endividamento Geral ¢ de aproximadamente
1,46.

Carga Tributaria: Apresentou coeficiente positivo e altamente significativo (p < 0,001).
Isso sugere que, para cada aumento de uma unidade na Carga Tributéria, espera-se um aumento
de aproximadamente 42,54% no Endividamento Geral (1,4254 — 1).

Lucratividade: Apresentou coeficiente positivo e altamente significativo (p < 0,001).
Isso sugere que, para cada aumento de uma unidade na Lucratividade, espera-se um aumento
de aproximadamente 2,13% no Endividamento Geral (1,0213 —1).

Grau de Imobilizagdo do Ativo: Apresentou coeficiente negativo e altamente
significativo (p < 0,001). Isso sugere que, para cada aumento de uma unidade no Grau de
Imobilizacdo do Ativo, espera-se uma redugdo de aproximadamente 32,48% no Endividamento

Geral (0,6752 —1).
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Liquidez Corrente: Apresentou coeficiente negativo e altamente significativo (p <
0,001). Isso sugere que, para cada aumento de uma unidade na Liquidez Corrente, espera-se
uma reducdo de aproximadamente 17,82% no Endividamento Geral (0,8218 — 1).

Tamanho da Firma: Apresentou coeficiente negativo e altamente significativo (p <
0,001). Isso sugere que, para cada aumento de uma unidade no Tamanho da Firma, espera-se
uma reducdo de aproximadamente 6,44% no Endividamento Geral (0,9356 — 1).

As varidveis, Distribui¢do de Riqueza ao Governo, ROE, Giro do Ativo, Risco do
Negocio e Crescimento da Receita, nao tiveram efeitos significativos sobre a variavel resposta
no contexto deste modelo.

A atividade Energia Elétrica foi utilizada como base de comparagdo para as demais
atividades. A escolha dessa atividade como referéncia no modelo de regressao se justifica,
primeiramente, pela sua relevancia econdmica, visto que ela apresenta o segundo maior valor
de Ativo Total, no periodo analisado, entre as atividades analisadas na amostra, destacando-se
como um dos pilares da infraestrutura brasileira, essencial para o desenvolvimento e a
seguranca energética do pais. Além disso, a atividade conta com uma quantidade significativa
de empresas na amostra (21 empresas, representando 13% do total), o que contribui para uma
maior robustez estatistica e representatividade dos dados. Comparado a atividades como
Petroleo e Gés, que, apesar de possuir o maior Ativo Total, conta com apenas 2 empresas, a
atividade de Energia Elétrica oferece uma base de dados mais equilibrada e adequada para
analise, possibilitando uma comparacao mais justa e precisa com outros setores da economia.

Dessa forma, muitas atividades, como Agricultura (Agucar, Alcool e Cana), Alimentos,
Farmacéutico e Higiene, entre outros, t€ém coeficientes positivos e altamente significativos. Isso
indica que, comparadas a atividade Energia Elétrica, essas atividades t€ém um efeito positivo
significativo sobre a variavel resposta.

Algumas atividades, como Constru¢do Civil, Mat. Constr. e Decoragdao, Educacdo,
Saneamento, Serv. Agua e Gas, tém coeficientes negativos e significativos. Isso indica que,
comparadas a atividade de energia elétrica, essas atividades tém um efeito negativo
significativo sobre a variavel resposta.

Quanto ao ajuste do modelo, o AIC negativo (-7.001) sugere um bom ajuste do modelo,
pois quanto menor, melhor. O R? de Nagelkerke (0,441) indica que aproximadamente 44,1%
da variabilidade na variavel resposta ¢ explicada pelas varidveis do modelo.

Na Figura 13, apresenta-se um diagndstico do modelo ajustado. Em analise aos graficos
apresentados, ¢ possivel verificar que os residuos tendem a se aproximar de uma distribui¢cdo

normal. No entanto, héd evidéncias de heterocedasticidade no comportamento dos residuos, pois
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se observam alguns pontos (4637, 4812 e 4814) que podem estar impactando no ajuste do

modelo.

Figura 13: Diagnostico do Ajuste do Modelo GLM
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Fonte: Dados da pesquisa.

O Quadro 6 exibe as empresas correspondentes aos pontos 4637, 4812 e 4814, que foram

destacadas na Figura 13. Assim, essas observacdes serdo excluidas para a constru¢do de um

novo modelo, a fim de verificar se isso melhora o ajuste do modelo.

Quadro 6: Pontos removidos que impactam no ajuste do modelo

Observacio Empresa Setor Econdomico
4637 PADTEC HOLDING S.A. Tecnologia da Informacao
4812 CIA PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA Outros
4814 CIA PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA Outros

Fonte: Dados da amostra.

A Tabela 12 apresenta o resultado do modelo linear generalizado com a varidvel

resposta Endividamento Geral (END GERAL) transformada pela raiz quadrada, utilizando a

distribuicao Gamma, apos a exclusdao dos pontos destacados no Quadro 6.




Tabela 12: Estimacdo Modelo Linear Generalizado sem pontos de alavancagem
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Variaveis Estimate Std. Error | t value Pr(>|t)
(Intercept) 0.2358 0.0281 8.37 | <2e-16 ***
CT 0.1138 0.0197 5.77 | 8.37e-09 ***
DRG -0.0002 0.0006 -0.33 ] 0.740186
LUCR 0.0035 0.0015 2.30[0.021287 *
ROE -0.0005 0.0014 -0.41 | 0.684892
GIA -0.2198 0.0129| -16.94 | <2e-16 ***
LC -0.1138 0.0017 | -63.67 | <2e-16 ***
GA -0.0155 0.0065 -2.3910.016950 *
TF -0.0322 0.0034 -9.23 | <2e-16 ***
RISCO 0.0000 0.0000 0.11 [0.914003
CRESC -0.0000 0.0000 -1.63 | 0.102664
factor(Setor_Atividade)Agricultura (Agucar, Alcool e Cana) 0.1876 0.0219 8.53 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Alimentos 0.1286 0.0126 10.21 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Brinquedos e Lazer 0.2225 0.0219 10.12 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Comércio (Atacado e Varejo) -0.0016 0.0113 -0.15 | 0.881355
factor(Setor Atividade)Comunicagdo e Informatica -0.0282 0.0182 -1.54 | 0.122746
factor(Setor Atividade)Construgdo Civil, Mat. Constr. e Decoragéo -0.0325 0.0095 -3.3910.000702 ***
factor(Setor Atividade)Educagio -0.0870 0.0214 -4.06 | 4.92¢-05 ***
factor(Setor Atividade)Extra¢io Mineral 0.0471 0.0296 1.5910.111895
factor(Setor Atividade)Farmacéutico e Higiene 0.1663 0.0213 7.79 | 7.52e-15 ***
factor(Setor Atividade)Graficas e Editoras -0.0416 0.0292 -1.4210.154592
factor(Setor Atividade)Hospedagem e Turismo 0.2819 0.0296 9.49 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas 0.0196 0.0105 1.8710.061587 .
factor(Setor Atividade)Metalurgia e Siderurgia 0.0387 0.0102 3.78 [ 0.000156 ***
factor(Setor Atividade)Papel e Celulose 0.1543 0.0146 10.57 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Petréleo e Gas 0.0733 0.0215 3.40 [ 0.000688 ***
factor(Setor Atividade)Petroquimicos e Borracha 0.3690 0.0180 20.49 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Saneamento, Serv. Agua e Gas -0.1293 0.0292 -4.43 | 9.60e-06 ***
factor(Setor Atividade)Sem Setor Principal -0.0113 0.0132 -0.86 | 0.392197
factor(Setor Atividade)Servigos médicos -0.0650 0.0179 -3.62 | 0.000297 ***
factor(Setor Atividade)Servicos Transporte e Logistica 0.1122 0.0105 10.68 | <2e-16 ***
factor(Setor Atividade)Telecomunicagdes 0.0271 0.0156 1.74 1 0.082478 .
factor(Setor Atividade)Téxtil e Vestuario 0.0750 0.0111 6.76 | 1.45e-11 ***
Observacoes 8.530
AIC -7.978
R? Nagelkerke 0.502

Signif. codes: 0 “***’(0.001 “*** 0.01 **> 0.05°.>0.1 “’ 1
Fonte: Elaboracgdo Propria, a partir dos resultados do software R.

Observa-se, na Figura 14, ap6s a remogao dos pontos de alavancagem, o surgimento de

outros pontos de alavanca, causando um leve desvio na calda superior no grafico Q-Q

Residuals. A tendéncia de curvatura sugere a presenca de ndo linearidade e a dispersao
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crescente dos residuos indica a presenca de heterocedasticidade (variancia dos residuos nao

constante).

Figura 14: Diagnostico do Ajuste do Modelo GLM — outros pontos de alavanca
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Fonte: Dados da pesquisa.

A exclusao dos pontos 4637, 4812 e 4814 resultou em uma melhoria significativa no

ajuste do modelo, conforme indicado pela redugdo do valor do AIC (Critério de Informacao de

Akaike). Inicialmente, o AIC era de -7.001, mas apds a remog¢ao dessas observagdes e o ajuste

do novo modelo, o AIC diminuiu para -7.978. Esse decréscimo no AIC sugere que o novo

modelo oferece um ajuste mais eficiente aos dados, a0 mesmo tempo em que mantém a

complexidade em um nivel adequado. Portanto, para obter melhores previsdes e inferéncias, o

modelo sem pontos de alavancagem deve ser considerado.

4.3 Analise e Interpretacio dos Resultados.

Inicialmente, realiza-se a transformagdo nos coeficientes para fins de interpretacao e

analise do modelo ajustado, conforme Tabela 13 a seguir.

Tabela 13: Coeficiente do intercepto e das variaveis explicativas apos transformacao

Variavel Transformacio Coeficiente
(Intercept) (e°2358)2 1,6026
CT (e"1138)2 1,2557
DRG (e—0.0002)2 0.9996
LUCR (e°0035)2 1,0071
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ROE (e~0:0005)2 0,9989
GIA (e—0.2198)2 0,6443
LC (e~0113%)2 0,7964
GA (e~0:01553)2 0,9694
TF (e~00322)2 0,9376
RISCO (e00000)2 1,0000
CRESC (e~0:00008)2 0,9998

Fonte: Elaboracao Propria, a partir dos resultados do software R.

Intercepto: O intercepto apresentou significancia estatistica, sugerindo que quando
todos os preditores sdo zero, o valor esperado do Endividamento Geral ¢ de aproximadamente
1,60.

Carga Tributaria: Apresentou coeficiente positivo e significativo (p < 0,001), indicando
que, para cada aumento de uma unidade na Carga Tributaria, espera-se um aumento de
aproximadamente 25,57% no Endividamento Geral (1,2557 —1).

Esse resultado esta em sintonia com a perspectiva tedrica sustentada pela teoria Trade-
Off e condizente com o que foi observado em estudos anteriores, reforcando a relevancia da
tributacdo como um fator que incentiva o endividamento. Jaworski e Czerwonka (2021)
sugerem que um aumento na arrecadagao tributaria leva as empresas a utilizarem mais divida
em sua estrutura de capital, pois um ambiente de alta receita tributaria pode incentivar o uso da
divida como escudo fiscal, aproveitando os beneficios fiscais associados ao pagamento de juros.
Mello e Portulhak (2020) apontam que o aumento expressivo dos parcelamentos especiais
promovidos pelo governo tem incentivado uma cultura de inadimpléncia entre os contribuintes,
que esperam por novos programas com condigdes especiais para regularizar suas dividas. De
modo semelhante, Fabris ef al. (2021) mencionam que a criagdo recorrente de programas de
recuperagdo fiscal pelo governo pode desestimular o pagamento pontual dos tributos,
ampliando o endividamento geral das empresas. Segundo Lima, Wilbert e Serrano (2017), o
parcelamento de tributos federais, como o Programa de Recuperacdo Fiscal (REFIS), tem se
tornado uma alternativa atrativa de financiamento para as empresas, pois oferece taxas de juros
mais baixas em comparagao ao crédito bancario.

Lucratividade: Apresentou coeficiente positivo e significativo (p < 0,05), indicando que
para cada aumento de uma unidade na Lucratividade, espera-se um aumento de
aproximadamente 0,71% no Endividamento Geral (1,0071 —1).

Esse efeito ocorre porque a lucratividade tende a elevar a confianga dos credores,

facilitando o acesso ao crédito em condi¢gdes mais favoraveis, como taxas de juros menores, 0



81

que contribui para o aumento da estrutura de capital. Esse achado esta em conformidade com o
estudo de Rehan (2022), que também identificou uma relagdo positiva e significativa entre
lucratividade e estrutura de capital de empresas de energia. De maneira similar, Ali, Rangone e
Farooq (2022) destacam a importancia da teoria Trade-Off para explicar essa relacao. Segundo
os autores, empresas lucrativas sdo mais propensas a utilizar alavancagem, pois conseguem
lidar melhor com os encargos tributdrios e os custos reduzidos de faléncia. Com isso, essas
empresas demonstram maior capacidade de gerenciar a divida de forma estavel e oportuna, o
que as torna mais inclinadas a se endividar do que empresas com menor lucratividade.

Grau de Imobilizagdo do Ativo: Apresentou coeficiente negativo e altamente
significativo (p < 0,001), indicando que, para cada aumento de uma unidade no Grau de
Imobilizacdo do Ativo, espera-se uma redugdo de aproximadamente 35,57% no Endividamento
Geral (0,6443 —1).

A relacdo negativa entre imobilizagdo de ativos e endividamento foi identificada em
diversos estudos, sugerindo que empresas com ativos tangiveis elevados tendem a utilizar mais
recursos internos para financiar suas atividades, o que corrobora com a teoria Pecking Order.
Correa, Basso e Nakamura (2013) observaram que, apesar de a teoria Trade-Off sugerir uma
relacdo positiva, seus resultados mostraram uma associagdo negativa entre tangibilidade e
endividamento. De maneira similar, Haron et al. (2021) e Uddin, Khan e Hosen (2022)
argumentam que, em contextos onde empresas possuem alta tangibilidade, a preferéncia por
fontes internas prevalece, uma vez que os ativos tangiveis geram fluxo de caixa suficiente para
sustentar o financiamento, reduzindo a dependéncia de divida. Khoa e Thai (2021) indicam
ainda que empresas altamente tangiveis tendem a preferir o financiamento por agdes,
especialmente em mercados com alta assimetria, como o vietnamita, onde os ativos tangiveis
podem atrair investidores ao invés de credores. Assim, o fato de os estudos mencionados terem
esperado uma relagao positiva entre imobilizacao de ativos e endividamento, conforme a teoria
do Trade-Off, mas encontrarem uma associagdo negativa, conforme a teoria Pecking-Order,
reforca a importancia de considerar diferentes teorias e contextos para interpretar de forma mais
precisa o impacto da imobilizac¢do de ativos na estrutura de capital das empresas brasileiras.

Liquidez Corrente: Apresentou coeficiente negativo e significativo (p < 0,001). Isso
sugere que, para cada aumento de uma unidade na Liquidez Corrente, espera-se uma redu¢ao
de aproximadamente 20,36% no Endividamento Geral (0,7964 — 1).

A relagdo negativa e significativa entre liquidez corrente e endividamento geral pode
ser explicada a luz da teoria da ordem de preferéncia (Pecking Order), a qual sugere que

empresas tendem a preferir fontes de financiamento interno a endividamento externo quando
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possuem maior liquidez. Nakamura et al. (2007) destacam que, em contextos de altas taxas de
juros e escassez de recursos, como o brasileiro, empresas com ativos liquidos priorizam o uso
desses recursos para financiar seus investimentos de curto prazo, evitando a contratagdo de
novas dividas. Essa preferéncia estd em linha com a hipotese de que empresas liquidas, por
possuirem fundos internos substanciais, dependem menos de financiamento externo (Ali et al.,
2022; Haron et al., 2021). Assim, conforme ressaltado por Czerwonka e Jaworski (2022), a alta
liquidez contribui para a capacidade de autofinanciamento e reduz a necessidade de emissao de
divida. Em apoio a essa interpretacdo, Szomko (2020) observa que, tanto a curto quanto a longo
prazo, empresas com maior liquidez apresentam menores indices de divida, refor¢gando o papel
da liquidez como um fator inibidor do endividamento. Dessa forma, um nivel elevado de
liquidez permite que as empresas se sustentem financeiramente sem recorrer de maneira
significativa a financiamentos externos (Khoa e Thai, 2021).

Giro do Ativo: Apresentou coeficiente negativo e significativo (p < 0,05), indicando
que, para cada aumento de uma unidade no Giro do Ativo, espera-se uma redugdo de
aproximadamente 3,05% no Endividamento Geral (0,9694 — 1).

A relacao negativa e significativa entre o endividamento geral e o giro do ativo pode ser
interpretada a luz da teoria Pecking Order, segundo a qual as empresas tendem a priorizar
recursos internos para financiar seus investimentos, recorrendo ao endividamento apenas em
ultimo caso. O giro do ativo, ao representar a eficiéncia na utilizacdo dos ativos para gerar
receita, sugere uma maior capacidade de geracdo de lucros (Morozini; Olinquevitch; Hein,
2006), o que, por sua vez, pode reduzir a necessidade de recorrer a fontes externas de
financiamento. Dessa forma, empresas com um giro de ativo mais alto tendem a evitar o
endividamento, utilizando recursos gerados internamente para apoiar suas operacdes € novos
investimentos, em conformidade com a literatura que associa maior lucratividade e eficiéncia
operacional a menores niveis de alavancagem (Pohlmann; Iudicibus, 2010; Correa; Basso;
Nakamura, 2013; Czerwonka; Jaworski, 2022; Gregova et al., 2021; Haron et al., 2021; Iyoha
et al., 2022; Jaworski; Czerwonka, 2021; Szomko, 2020; Gharaibeh; Al-Tahat, 2020).

Tamanho da Firma: Apresentou coeficiente negativo e significativo (p < 0,001). Isso
sugere que, para cada aumento de uma unidade no Tamanho da Firma, espera-se uma reducao
de aproximadamente 6,24% no Endividamento Geral (0,9376 — 1).

A relagdo negativa e significativa entre o tamanho da firma e o endividamento geral
observado esta alinhada com a teoria Peckin Order e pode ser explicada pela maior capacidade
de empresas de grande porte em acessar fontes alternativas de financiamento, o que reduz sua

dependéncia de divida. Segundo P6évoa e Nakamura (2015), empresas menores, especialmente
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no contexto brasileiro, enfrentam dificuldades para emitir titulos e maior dependéncia de
financiamento por endividamento devido a menor liquidez e a falta de opcdes diversificadas de
financiamento. Em mercados com elevadas taxas de juros e restrigdes de liquidez, como o
brasileiro, empresas grandes conseguem reduzir a necessidade de financiamento por divida
devido ao acesso facilitado a capital proprio e a possibilidade de autofinanciamento, conforme
sugerido por Hussain et al. (2020). Além disso, estudos como o de Iyoha ef al. (2022) mostram
que empresas maiores tendem a preferir alternativas ao endividamento a medida que aumentam
em tamanho e diversificacao, diminuindo o uso de divida como forma de financiamento. Dessa
forma, a literatura citada sugere que a relagdo negativa entre tamanho e endividamento pode ser
atribuida a uma combinagdo de fatores estruturais, como melhores fluxos de caixa, maior
diversificacao e melhor acesso ao mercado de capitais entre as empresas de maior porte.

As varidveis, Distribui¢do de Riqueza ao Governo, ROE, Risco do Negocio e
Crescimento da Receita, ndo tiveram efeitos significativos sobre a variavel resposta.

Apresenta-se, na Tabela 14, a transformacao dos coeficientes por atividade.

Tabela 14: Coeficiente das Atividades apos transformagao

Variavel Transformacio Coeficiente
factor(Setor Atividade)Agricultura (Agucar, Alcool e Cana) (e"1876) 2 1,4554
factor(Setor Atividade)Alimentos (e 0'1286) 2 1,2935
factor(Setor_Atividade)Brinquedos e Lazer (e%2%%) 2 1,5606
factor(Setor Atividade)Comércio (Atacado e Varejo) (e —0.00 16) 2 0,9966
factor(Setor Atividade)Comunicagdo e Informatica (e _0'0282) 2 0,9451
factor(Setor Atividade)Construgdo Civil, Mat. Constr. e Decoragdo (6 _0'0325) 2 0,9371
factor(Setor Atividade)Educagio (e _0'0870) 2 0,8402
factor(Setor Atividade)Extracdo Mineral (e 2 1,0988
factor(Setor Atividade)Farmacéutico e Higiene (e 0'1663) 2 1,3947
factor(Setor_Atividade)Gréficas e Editoras (e~00416) 2 0,9200
factor(Setor Atividade)Hospedagem e Turismo (e%2819) 2 1,7575
factor(Setor Atividade)Méquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas (e%1°%) 2 1,0401
factor(Setor Atividade)Metalurgia e Siderurgia (e%0387) 2 1,0807
factor(Setor Atividade)Papel e Celulose (e 0'1543) 2 1,3617
factor(Setor_Atividade)Petroleo e Gas (e%073%)2 1,1580
factor(Setor Atividade)Petroquimicos e Borracha (e 0'3690) 2 2,0920
factor(Setor Atividade)Saneamento, Serv. Agua e Gas (6_0'1293)2 0,7721
factor(Setor_Atividade)Sem Setor Principal (e~00113) 2 0,9775
factor(Setor Atividade)Servigos médicos (e _0'0650) 2 0,8781
factor(Setor_Atividade)Servigos Transporte e Logistica (e1122) 2 1,2517
factor(Setor Atividade)Telecomunicagdes (e 0'0271) 2 1,0558
factor(Setor_Atividade)Téxtil e Vestudrio (e%0759) 2 1,1620

Fonte: Elaboracao Propria, a partir dos resultados do software R.
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Verifica-se que, com excecdo das atividades Comércio (Atacado e Varejo);

Comunicac¢ao e Informatica; Extracdo Mineral; Graficas e Editoras; Maquinas, Equipamentos,

Veiculos

e Pecgas; Sem Setor Principal e Telecomunicacdes, todas as demais atividades

apresentaram significancia estatistica, conforme detalhado a seguir:

a)

b)

¢)

d)

e)

)

h)

As empresas com a atividade de Agricultura (Agucar, Alcool e Cana) apresentam,
em média, um endividamento geral aproximadamente 45,54% maior do que as
empresas com a atividade de Energia Elétrica.
As empresas com a atividade de Alimentos apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 29,35% maior do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica.
As empresas com a atividade de Brinquedos e Lazer apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 56,06% maior do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica.
As empresas com a atividade de Comércio (Atacado e Varejo) apresentam, em
média, um endividamento geral aproximadamente 0,34% menor do que as
empresas com a atividade de Energia Elétrica, no entanto, essa diferenga nao ¢
estatisticamente significativa.
As empresas com a atividade de Comunicagdo e Informatica apresentam, em média,
um endividamento geral aproximadamente 5,49% menor do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica, no entanto, essa diferenga ndo ¢ estatisticamente
significativa.
As empresas com a atividade de Constru¢do Civil, Mat. Constr. ¢ Decoracao
apresentam, em média, um endividamento geral aproximadamente 6,29% menor do
que as empresas com a atividade de Energia Elétrica.
As empresas com a atividade de Educacao apresentam, em média, um endividamento
geral aproximadamente 15,98% menor do que as empresas com a atividade de
Energia Elétrica.
As empresas com a atividade de Extragdo Mineral apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 9,88% maior do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica, no entanto, essa diferenga ndo ¢ estatisticamente
significativa.
As empresas com a atividade de Farmacéutico e Higiene apresentam, em média, um

endividamento geral aproximadamente 39,47% maior do que as empresas com a
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atividade de Energia Elétrica, no entanto, essa diferenga ndo ¢ estatisticamente
significativa.

J) As empresas com a atividade de Graficas e Editoras apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 8% menor do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica, no entanto, essa diferenga ndo ¢ estatisticamente
significativa.

k) As empresas com a atividade de Hospedagem e Turismo apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 75,75% maior do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica.

1) As empresas com a atividade de Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas
apresentam, em média, um endividamento geral aproximadamente 4,01% maior do
que as empresas com a atividade de Energia Elétrica, no entanto, essa diferenca nao
¢ estatisticamente significativa.

m)As empresas com a atividade de Metalurgia e Siderurgia apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 8,07% maior do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica.

n) As empresas com a atividade de Papel e Celulose apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 36,17% maior do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica.

0) As empresas com a atividade de Petroleo e Gas apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 15,80% maior do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica.

p) As empresas com a atividade de Petroquimicos e Borracha apresentam, em média,
um endividamento geral aproximadamente 109,20% maior do que as empresas com
a atividade de Energia Elétrica.

q) As empresas com a atividade de Saneamento, Serv. Agua ¢ Gas apresentam, em
média, um endividamento geral aproximadamente 22,79% menor do que as empresas
com a atividade de Energia Elétrica.

r) As empresas com a atividade Sem Setor Principal apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 2,25% menor do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica.

s) As empresas com a atividade de Servicos Médicos apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 12,19% menor do que as empresas com a

atividade de Energia Elétrica.
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t) As empresas com a atividade de Servigos de Transporte e Logistica apresentam, em
média, um endividamento geral aproximadamente 25,17% maior do que as empresas
com a atividade de Energia Elétrica.

u) As empresas com a atividade de Telecomunicagdes apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 5,58% maior do que as empresas com a
atividade de Energia Elétrica, no entanto, essa diferenga ndo ¢ estatisticamente
significativa.

v) As empresas com a atividade de Téxtil e Vestuario apresentam, em média, um
endividamento geral aproximadamente 16,20% maior do que as empresas com a

atividade de Energia Elétrica.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo do estudo foi analisar a relagdo entre a carga tributaria e a estrutura
de capital das empresas brasileiras nao financeiras de capital aberto. Ao longo da pesquisa, foi
evidenciado que a questao tributéria, por sua influéncia direta na economia, representa um fator
essencial na tomada de decisdes financeiras das empresas, pois as escolhas entre utilizar capital
proprio ou de terceiros podem resultar em economias significativas de tributos, impactando
diretamente no resultado das companbhias.

Desde as pesquisas conduzidas por Durand (1952/1959) e por Modigliani e Miller
(1958/1963), muitos estudos tém se dedicado a verificar qual a teoria predominante, assim
como sobre as variaveis que mais influenciam e explicam as politicas de financiamento das
empresas.

Diante disso, o debate tedrico tem sido dominado por duas principais correntes, a:
Trade-Off Theory e a Pecking-Order Theory. A primeira sugere que as empresas busquem uma
estrutura 6tima de capital que combine adequadamente capital proprio e de terceiros para
maximizar seus resultados, enquanto a segunda defende que as empresas seguem uma ordem
hierarquica de preferéncia por tipos de financiamento, comegando pelo autofinanciamento, com
a utilizagdo das reservas de lucro, seguido pelo uso de dividas e, por ultimo, pela emissao de
acoes.

A presente analise foi realizada com base em uma amostra composta por 161
companhias de capital aberto, abrangendo 53 trimestres, entre 2010 e 2023, totalizando 8.533
observagdes. Para tratar os dados e captar de forma mais precisa a relagdo entre as varidveis
analisadas, foi inicialmente utilizado um modelo econométrico de regressao de dados em painel.
No entanto, devido a violagdo dos pressupostos de heterocedasticidade, autocorrelagao dos
residuos e rejeicdao da hipotese nula de normalidade dos residuos, optou-se pela aplicagao de
um Modelo Linear Generalizado. Essa abordagem permitiu uma melhor adequagio dos dados,
oferecendo uma compreensao mais robusta sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras.

Definida a modelagem econométrica, foram realizados os testes necessarios, onde se
constatou, com base no modelo estabelecido € na amostra utilizada, que dos dez fatores
estudados como possiveis varidveis explicativas das politicas de financiamento das empresas
objeto deste estudo, seis apresentaram significancia estatistica em niveis de 0,1% e 5%. Os
resultados e as relagcdes encontradas foram os seguintes:

Carga Tributdria: apresentou uma relacdo positiva e significativa a 0,1% com o

endividamento geral, corroborando a Hipdtese 1 de que a tributacdo influencia na decisdo de
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tomar empréstimos, conforme previsto pela teoria Trade-Off, seguindo os estudos de Pohlmann
e Iudicibus, 2010; Marques et al., 2016; Fabris et al., 2021; Jaworski e Czerwonka, 2021 e
Khoa e Thai, 2021.

Distribui¢ao de Riqueza ao Governo: nao apresentou efeitos significativos sobre a
variavel resposta, o que valida a escolha desta pesquisa de utilizar a carga tributaria, definida
como a relacdo entre Impostos, Taxas e Contribui¢des e Receita Bruta, informagdes disponiveis
na DVA, em vez de utilizar a relagdo entre os Impostos, Taxas e Contribuigdes e Valor
Adicionado Total a Distribuir.

Lucratividade: apresentou uma relagdo positiva e significativa a 5% com o
endividamento geral, divergindo do sinal esperado na Hipotese 2. Esse resultado sugere que as
empresas brasileiras ndo seguem uma ordem hierdrquica de preferéncia por tipos de
financiamento, como previsto pela teoria Pecking-Order, o que indica que essa teoria pode ndo
captar plenamente as particularidades do mercado brasileiro.

Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE): ndo apresentou efeitos significativos sobre
a variavel resposta.

Grau de Imobilizagdo do Ativo: apresentou coeficiente negativo e significativo a 0,1%
com o endividamento geral, diferindo do sinal esperado na Hipotese 3. Esse resultado sugere
que, embora as empresas com ativos fixos que podem ser oferecidos como garantia tenham
maior capacidade de obter crédito, conforme indicado pela teoria Trade-Off, os dados sugerem
que elas ndo aumentaram significativamente seu endividamento. Esse resultado pode indicar
que, mesmo com a capacidade de crédito ampliada, outros fatores, como a disponibilidade de
recursos internos ou aversao ao risco, podem estar influenciando a decisdo de ndo recorrer
expressivamente ao financiamento de terceiros.

Liquidez Corrente: apresentou uma relacdo negativa e significativa de 0,1% com o
endividamento geral, corroborando a hipotese de que empresas com altos indices de Liquidez
Corrente tendem a depender menos de empréstimos para cumprir com suas obrigagdes. Esse
resultado esta alinhado com o previsto pela teoria Pecking-Order e consistente com os estudos
de Nakamura ef al., 2007; Bastos, Nakamura e Basso, 2009; Henrique et al., 2018; Rangone e
Farooq, 2022; Czerwonka e Jaworski, 2022; Gregova et al., 2021; Haron et al., 2021; Jaworski
e Czerwonka, 2021; Khoa e Thai, 2021; Uddin, Khan e Hosen, 2022; Szomko, 2020.

Giro do Ativo: apresentou uma relagdo negativa e significativa a 5% com o
endividamento geral, confirmando a Hipotese 5 de que empresas com altos indices de giro de
ativos geralmente conseguem gerar mais receitas com um menor nivel de ativos. Isso sugere

que essas empresas dependem menos de endividamento, pois sdo capazes de pagar suas dividas
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com maior eficiéncia, o que estd em linha com a teoria Pecking-Order. Esse resultado sugere
que essa variavel pode ser relevante para futuras pesquisas, dado que ndo foram encontrados
estudos anteriores que a tenham utilizado.

Tamanho da Firma: apresentou uma relacdo negativa e significativa de 0,1% com o
endividamento geral, divergindo do sinal esperado na Hipotese 6. Esse resultado sugere que
empresas maiores geralmente tém um melhor acesso ao mercado de capitais, facilitando a
emissao de agdes ou titulos e, consequentemente, reduzindo sua dependéncia de capital de
terceiros. Assim, levando em conta as particularidades da amostra e do periodo analisado, essa
variavel estd mais alinhada com a teoria Pecking-Order do que com a teoria Trade-Off.

Risco do negdcio e Crescimento da Receita ndo apresentaram efeitos significativos
sobre a variavel resposta, ndo se confirmando os resultados esperados nas Hipoteses 7 e 8,
respectivamente.

Com base nos resultados encontrados, a variavel Atividade mostrou um ajuste melhor
ao modelo do que o Setor Econdmico, com a maioria das atividades apresentando resultados
significativos. No entanto, algumas atividades, como Comércio (Atacado e Varejo),
Comunicagao e Informatica, Extragdo Mineral, Graficas e Editoras, Maquinas, Equipamentos,
Veiculos e Pegas, Sem Setor Principal e Telecomunicagdes, ndo demonstraram efeitos
significativos sobre o endividamento geral. Destaca-se que a atividade de Petroquimicos e
Borracha apresentou um endividamento geral, em média, aproximadamente 109,20% maior do
que as empresas com a atividade de Energia Elétrica. Por outro lado, a atividade de Saneamento,
Servigos de Agua e Gas mostrou um endividamento geral, em média, cerca de 22,79% menor
do que as empresas com a atividade de Energia Elétrica. Esses resultados evidenciam a
importancia de considerar a variavel Atividade para uma andlise mais precisa do endividamento
geral, refletindo diferencgas significativas entre as atividades econdmicas.

Diante do exposto e dos resultados encontrados, constata-se que a questdo de pesquisa
foi adequadamente respondida e que os objetivos estabelecidos foram alcancados, ao confirmar
a relevancia da tributagdo na decisdo de endividamento das empresas.

O estudo enriquece as discussdes em Finangas Corporativas ao fornecer dados empiricos
sobre empresas da Bolsa de Valores de diferentes atividades econdmicas, contribuindo para o
aprimoramento das teorias sobre a estrutura de capital e ressaltando a importancia de considerar
o contexto brasileiro na sua aplicagao.

A principal limitagdo desta pesquisa estd relacionada a amostra utilizada, pois foram
utilizados apenas dados contadbeis e financeiros de companhias brasileiras de capital aberto

disponibilizados publicamente. Isso pode restringir a generalizagdo dos resultados para
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empresas de capital fechado, de outros setores, como o financeiro, ou de pequeno ou médio
porte.

A auséncia de varidveis macroecondmicas, como taxa de juros, crescimento do PIB e
inflacdo, também se configura como uma limitacao desta pesquisa, uma vez que tais fatores
poderiam influenciar as decisdes de estrutura de capital das empresas. No entanto, estudos
recentes, como o de Queiroz et al. (2022), que ao analisar 219 empresas de capital aberto, no
periodo de 2010 a 2018, indicam que, no contexto brasileiro, a correlagdo entre variaveis como
IPCA (inflagao) e SELIC (taxa de juros) e a estrutura de capital das empresas ndo se mostrou
estatisticamente significativa, sugerindo que esses fatores macroecondmicos podem ter uma
influéncia limitada sobre o endividamento no setor ndo financeiro. Da mesma forma, Terra
(2007), ao analisar empresas de sete paises latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Peru e Venezuela) no periodo de 1986 a 2000, argumenta que, embora
fatores institucionais e macroecondmicos possam contribuir para explicar a estrutura de capital,
seu poder explicativo ¢ frequentemente superado por caracteristicas especificas de cada
empresa, como a qualidade da gestdo e o capital humano, que desempenham um papel mais
relevante nas decisdes de alavancagem. Dessa forma, a escolha de focar nas caracteristicas
contdbeis e financeiras internas das empresas brasileiras de capital aberto justifica-se pelo
objetivo de capturar aspectos mais diretamente associados a estrutura de capital, reconhecendo
que os fatores macroecondmicos podem ndo ser determinantes primarios nesse contexto
especifico.

Como sugestao para futuras pesquisas, recomenda-se a inclusdo de empresas de capital
fechado e de outras atividades econdmicas, além do uso de indicadores financeiros adicionais,
como o custo médio ponderado de capital (WACC) e o indice de cobertura de juros. Sugere-se
também incorporar variaveis macroecondmicas € eventos externos, como crises € recessoes
econOmicas, com o objetivo de promover debates sobre as estruturas de capital e sua relagao

com fatores econdmicos externos.
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APENDICE A: Relaciio das empresas selecionadas para estudo

Quadro 7: Relacao de empresas que compdem a amostra da pesquisa - Setor Bens Industriais

CD_CVM DENOM_CIA Atividade

22020 |[JSLS. A. Servigos Transporte e Logistica

21903 | ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVICOS S. A. Servigos Transporte e Logistica

21202 | VIX LOGISTICAS. A. Servicos Transporte e Logistica

20800 | TEGMA GESTAO LOGISTICAS. A. Servigos Transporte e Logistica

20710 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODALS. A. Servicos Transporte e Logistica

19771 | ARTERISS. A. Servigos Transporte e Logistica

19739 | LOCALIZA RENT A CARS. A. Servicos Transporte e Logistica

19569 | GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S. A. Servicos Transporte e Logistica

19453 | ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S. A. Servigos Transporte e Logistica

19330 | TPI- TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S. A. Servicos Transporte e Logistica

18821 |CCRS.A. Servigos Transporte e Logistica

18775 | INVESTIMENTOS E PARTICIP. EM INFRA S.A. - INVEPAR Servicos Transporte e Logistica

17892 | SANTOS BRASIL PARTICIPACOESS. A. Servigos Transporte e Logistica

17450 |RUMOS. A. Servigos Transporte e Logistica

20028 | VALID SOLUCOESS. A. Gréficas e Editoras

20613 | METALFRIO SOLUTIONSS. A. Mdquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas
20087 | EMBRAERS. A. Madquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas
20060 | LUPATECH S. A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas
14346 | WHIRLPOOLS. A. Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas
14109 | RANDON S. A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas
13471 | PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S. A. Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas
11932 | IOCHPE MAXION S. A. Madquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas
11070 | WLM PART. E COMERCIO DE MAQUINAS E VEICULOS S. A. | Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas
8575 | MAHLE-METAL LEVE S. A. Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas
8451 | MARCOPOLOS. A. Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas
7510 | INDUSTRIAS ROMI S. A. Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas
6211 | FRAS-LES. A. Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas
5410 |WEGS.A. Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas

BARDELLA S. A. INDUSTRIAS MECANICAS EM
1520 | RECUPERACAO JUDICIAL Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas

Fonte: Dados da amostra

Quadro 8: Relacao de empresas que compdem a amostra da pesquisa - Setor Comunicagdes

CD_CVM DENOM_CIA Atividade
21032 | ALGAR TELECOM S. A. Telecomunicagdes
17671 | TELEFONICA BRASILS. A. TelecomunicagGes
11312 | OIS. A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL Telecomunicagdes
8672 | JEREISSATI PARTICIPACOESS. A. Telecomunicagdes

Fonte: Dados da amostra




Quadro 9: Relacdo de empresas que compdem a amostra da pesquisa - Setor Consumo Ciclico
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CD_CVM DENOM_CIA Atividade
8427 | MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S. A. Brinquedos e Lazer
22454 | TAF ENTRETENIMENTO S. A. Brinquedos e Lazer
19909 | BR MALLS PARTICIPACOESS. A. Comeércio (Atacado e Varejo)
14826 | CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO Comércio (Atacado e Varejo)
9342 DIMED S. A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS Comércio (Atacado e Varejo)
4537 | GRAZZIOTIN S. A. Comeércio (Atacado e Varejo)
21431 | HYPERAS.A. Comércio (Atacado e Varejo)
20494 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S. A. Comércio (Atacado e Varejo)
8133 | LOJAS RENNERS. A. Comércio (Atacado e Varejo)
22470 | MAGAZINE LUIZA S. A. Comeércio (Atacado e Varejo)
20346 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S. A. Comércio (Atacado e Varejo)
18465 | ULTRAPAR PARTICIPACOESS. A. Comeércio (Atacado e Varejo)
6505 |VIAVAREJOS. A. Comeércio (Atacado e Varejo)
21180 | BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S. A. Construgao Civil, Mat. Constr. e Decoragdo
4723 | CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S. A. Construcgao Civil, Mat. Constr. e Decoragao
13030 | CONSTRUTORA SULTEPAS. A. Construgao Civil, Mat. Constr. e Decoragdo
21148 | CONSTRUTORA TENDAS. A. Construcao Civil, Mat. Constr. e Decoracao
14460 | CYRELA BRAZIL REALTY S. A. EMPREEND E PART Construcdo Civil, Mat. Constr. e Decoragao
21040 | CYRELA COMMERCIAL PROPERT S. A. EMPR PART Construcao Civil, Mat. Constr. e Decoracao
21350 | DIRECIONAL ENGENHARIAS. A. Construcao Civil, Mat. Constr. e Decoracao
21091 | DURATEXS. A. Construcdo Civil, Mat. Constr. e Decoragao
5762 ETERNIT S. A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL Construcao Civil, Mat. Constr. e Decoracao
5770 EUCATEX S. A. INDUSTRIA E COMERCIO Construgao Civil, Mat. Constr. e Decoragdo
20524 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORAS. A. Construcao Civil, Mat. Constr. e Decoracao
20770 |EZTEC EMPREEND. E PARTICIPACOESS. A. Construgao Civil, Mat. Constr. e Decoragdo
16101 | GAFISAS. A. Construcdo Civil, Mat. Constr. e Decoragao
20877 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S. A. Construcgao Civil, Mat. Constr. e Decoragao
20605 | JHSF PARTICIPACOESS. A. Construgdo Civil, Mat. Constr. e Decoragao
20370 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S. A. Construcao Civil, Mat. Constr. e Decoracao
21067 | MOURA DUBEUX ENGENHARIAS. A. Construgao Civil, Mat. Constr. e Decoragdo
20915 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S. A. Construcao Civil, Mat. Constr. e Decoracao
20982 | MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S. A. Construcgdo Civil, Mat. Constr. e Decoragao
13773 |PBGS. A. Construgdo Civil, Mat. Constr. e Decoragao
20451 | RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S. A. Construcdo Civil, Mat. Constr. e Decoragio
10880 | SONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS S. A. Construcdo Civil, Mat. Constr. e Decoragao
20435 | TECNISAS. A. Construcao Civil, Mat. Constr. e Decoragao
21130 |TRISULS. A. Construgdo Civil, Mat. Constr. e Decoragao
17973 | COGNA EDUCACAOS. A. Educagdo
21016 |YDUQS PARTICIPACOESS. A. Educagdo
6700 | HOTEIS OTHON S. A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL | Hospedagem e Turismo
10456 | ALPARGATASS. A. Téxtil e Vestudrio

22349

AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S. A.

Téxtil e Vestuario
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2100 | CAMBUCIS. A. Téxtil e Vestudrio
3077 | CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA Téxtil e Vestudrio
3395 CIA INDUSTRIAL CATAGUASES Téxtil e Vestuario
19615 | GRENDENE S. A. Téxtil e Vestudrio
4669 | GUARARAPES CONFECCOESS. A. Téxtil e Vestudrio
22560 |INBRANDSS. A. Téxtil e Vestudrio
4146 | KARSTENS. A. Téxtil e Vestudrio
5312 MUNDIALS. A. - PRODUTOS DE CONSUMO Téxtil e Vestuario
TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A. - EM
11223 | RECUPERACAO JUDICIAL Téxtil e Vestuario
7544 | TEXTIL RENAUXVIEW S. A. Téxtil e Vestudrio
11762 | VULCABRASS. A. Téxtil e Vestuario

Fonte: Dados da amostra

Quadro 10: Relagdo de empresas que compdem a amostra da pesquisa - Setor Consumo Nao-

Ciclico
CD_CVM DENOM_CIA Atividade
20745 |SLC AGRICOLAS. A. Agricultura (Actcar, Alcool e Cana)
19658 | POMIFRUTASS. A. Agricultura (Actcar, Alcool e Cana)
21156 |J. MACEDOS. A. Alimentos
20931 | MINERVAS. A. Alimentos
20788 | MARFRIG GLOBAL FOODS S. A. Alimentos
20575 |[JBSS.A. Alimentos
20338 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS Alimentos
16292 |BRFS. A. Alimentos
13765 | MINUPAR PARTICIPACOES S. A. Alimentos
13285 |JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRAS. A. - PARTICIP Alimentos

Fonte: Dados da amostra

Quadro 11: Relacao de empresas que compdoem a amostra da pesquisa - Setor Materiais

Basicos
CD_CVM DENOM_CIA Atividade

4170 |VALES.A. Extracdo Mineral

1562 | BAUMERS. A. Metalurgia e Siderurgia

3069 | CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA Metalurgia e Siderurgia

4030 CIA SIDERURGICA NACIONAL Metalurgia e Siderurgia

3980 | GERDAUS. A. Metalurgia e Siderurgia

7870 KEPLER WEBER S. A. Metalurgia e Siderurgia

8397 MANGELS INDUSTRIALS. A. Metalurgia e Siderurgia

8656 METALURGICA GERDAU S. A. Metalurgia e Siderurgia

8753 | METISA METALURGICA TIMBOENSE S. A. Metalurgia e Siderurgia
94 PANATLANTICAS. A. Metalurgia e Siderurgia




9393 PARANAPANEMAS. A. Metalurgia e Siderurgia
14664 |SCHULZS. A. Metalurgia e Siderurgia
12823 | SIDERURGICA J. L. ALIPERTIS. A. Metalurgia e Siderurgia
6173 | TAURUS ARMASS. A. Metalurgia e Siderurgia
11231 | TEKNOS. A. - INDUSTRIA E COMERCIO Metalurgia e Siderurgia
6343 | TUPYS. A Metalurgia e Siderurgia
14320 | USINAS SID DE MINAS GERAIS S. A.-USIMINAS Metalurgia e Siderurgia
11991 | WETZELS. A. EM RECUPERACAO JUDICIAL Metalurgia e Siderurgia
3654 | CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO Papel e Celulose
2429 IRANI PAPEL E EMBALAGEM S. A. Papel e Celulose
12653 | KLABIN S. A. Papel e Celulose
9067 |SUZANO HOLDINGS. A. Papel e Celulose
13986 |SUZANOS. A. Papel e Celulose

Fonte: Dados da amostra

Quadro 12: Relagdo de empresas que compdem a amostra da pesquisa - Setor Outros

CD_CVM DENOM_CIA Atividade
22497 | QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE SEGUROS S. A. Sem Setor Principal
21008 | GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO BRASILS. A. Sem Setor Principal
18708 | CIA PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA Sem Setor Principal
15458 | EMBPAR PARTICIPACOES S. A. Sem Setor Principal
13781 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOESS. A. Sem Setor Principal
8192 | TREVISA INVESTIMENTOS S. A. Sem Setor Principal
7617 ITAUSAS. A. Sem Setor Principal

Fonte: Dados da amostra
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Quadro 13: Relacao de empresas que compdem a amostra da pesquisa - Setor Petroleo, Gés e

Biocombustiveis
CD_CVM DENOM_CIA Atividade
22365 | ENAUTA PARTICIPACOES S. A. Petréleo e Gas
9512 | PETROLEO BRASILEIRO S. A. PETROBRAS Petréleo e Gas
4820 BRASKEM S. A. Petroquimicos e Borracha
16632 | DEXXOS PARTICIPACOES S. A. Petroquimicos e Borracha
12696 | SANSUY S. A. INDUSTRIA DE PLASTICOS Petroquimicos e Borracha

Fonte: Dados da amostra

Quadro 14: Relagdo de empresas que compdem a amostra da pesquisa - Setor Saude

CD_CVM DENOM_CIA Atividade
12190 | BOMBRILS. A. Farmacéutico e Higiene
19550 | NATURA COSMETICOSS. A. Farmacéutico e Higiene




19623 | DIAGNOSTICOS DA AMERICAS. A. Servicos médicos
21881 | FLEURYS. A. Servigos médicos
20125 |ODONTOPREVS. A. Servicos médicos

Fonte: Dados da amostra
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Quadro 15: Relagdo de empresas que compdem a amostra da pesquisa - Setor Tecnologia da

Informacgao
CD_CVM DENOM_CIA Atividade
20362 | POSITIVO TECNOLOGIAS. A. Comunicagao e Informatica
19992 |TOTVSS. A. Comunicacao e Informatica
18414 | PADTEC HOLDINGS. A. Comunicagao e Informdtica

Fonte: Dados da amostra

Quadro 16: Relacao de empresas que compdem a amostra da pesquisa - Setor Utilidade

Publica
CD_CVM DENOM_CIA Atividade
21490 |ALUPAR INVESTIMENTO S. A. Energia Elétrica
2437 | CENTRAIS ELET BRAS S. A. - ELETROBRAS Energia Elétrica
2461 CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINAS. A. Energia Elétrica
14451 | CIA ENERGETICA DE BRASILIA Energia Elétrica
2453 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG Energia Elétrica
14311 | CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL Energia Elétrica
18660 | CPFL ENERGIAS. A. Energia Elétrica
20540 | CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S. A. Energia Elétrica
18953 | CPFL GERACAO DE ENERGIAS. A. Energia Elétrica
18376 | CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA Energia Elétrica
19763 | EDP - ENERGIAS DO BRASILS. A. Energia Elétrica
16993 | EMAE - EMPRESA METROP. AGUAS ENERGIAS. A. Energia Elétrica
15253 | ENERGISAS. A. Energia Elétrica
17329 | ENGIE BRASIL ENERGIAS. A. Energia Elétrica
20010 |EQUATORIAL ENERGIAS. A. Energia Elétrica
19879 | LIGHTS. A. Energia Elétrica
21520 | MULTINERS. A. Energia Elétrica
15539 | NEOENERGIAS. A. Energia Elétrica
21636 | RENOVA ENERGIAS. A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL Energia Elétrica
22594 | STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEISS. A. Energia Elétrica
20257 | TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICAS. A. Energia Elétrica
19445 | CIASANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG Saneamento, Serv. Agua e Gas

Fonte: Dados da amostra



