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NIVEL DE TRIBUTACAO E ESTRUTURA DE CAPITAL: EVIDENC IAS COM
INCENTIVOS FISCAIS NO BRASIL

1 INTRODUCAO

Uma forte caracteristica da economia brasileirakaacarga tributaria incidente sobre
a cadeia produtiva e sobre o cidadao brasileirmpxamadamente 36% do Produto Interno
Bruto (PIB) do ano de 2012 foram destinados ao rpag&o de tributos (AMARAL;
OLEKIKE; AMARAL, 2012). Pesquisa do Instituto Brésio de Planejamento Tributario
(IBPT) veio corroborar tal caracteristica, pois ano de 2011, um cidaddo brasileiro
precisaria trabalhar, em média, 150 dias somenta pagar a carga tributaria do Brasil
(AMARAL et al, 2012).

Essa realidade econ6mica, na visdo de Souza et¥idenior (2005), reduz ou até
inviabiliza investimentos, retarda a geracéo deregys, provoca distor¢cao na distribuicéo de
renda e impede a modernizagdo da industria bnasilei

Um dos meios para reverter tais situacOes de fegigiva e reduzir o nivel global de
tributacdo é a concessdo dos incentivos fiscaisquel o Estado abre méo, total ou
parcialmente, da arrecadacéo de tributos de supeaténtia com o intuito de desenvolver e
incentivar determinada atividade econbmica ou detexda area geografica no pais
(HARADA, 2011).

A concessado de incentivos fiscais no Brasil remantdécada de 1960, onde o
Governo Federal concedia tais beneficios com atintle direcionar o desenvolvimento
regional e setorial interno, por meio da importagho bens de capital que visasse o
desenvolvimento do complexo industrial brasilel®ACIEL, 2010). No ano de 2010, de
acordo com Cavalcanti (2011), os beneficios fisogsesentaram aproximadamente 3% do
PIB brasileiro, ou seja, cerca de 10% da cargattiiia brasileira.

Atualmente, de acordo com Kuroki (2010), os pria@pprogramas de incentivos
fiscais existentes na esfera federal do Brasil $amdos de Investimento - Fundo de
Investimentos do Nordeste (FINOR), Fundo de Inwestitos da Amazonia (FINAM) e
Fundo de Recuperacdo Econbmica do Estado do Bsiddahto (FUNRES); Incentivos
Fiscais de Natureza Setorial, Programa de Alimé@oatalp Trabalhador (PAT); Incentivos ao
Desporto, Lei Rouanet, dentre outros programase-Setque ha existéncia, ainda, de
programas de incentivos fiscais que sdo baseaddsitaitos de competéncia de estados e
municipios.

De outra parte, muitas destas atividades contamprogramas de financiamento, por
meio de linhas de crédito governamentais, geridasbpncos oficiais - Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e So{BNDES), Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco
da Amazobnia (BASA), além de bancos e fundos esiadilitos de desenvolvimento -,
operando com taxas subsidiadas ou com algum oiiwode diferencial (maiores prazos,
menores exigéncias de colaterais, etc.) (COELH®72QUCCHESI & MARCELINO,
2013).

J& do ponto de vista conceitual, a partir dos jtesea teoria dérade-off(MILLER,
1977) e seguindo Myers (1984) e Myers e Majluf @)9@spera-se que o endividamento seja
incentivado pela dedutibilidade dos juros no cé@ladibs impostos, podendo-se deduzir que
incentivos fiscais reduziriam a eficiéncia do emthwento, pela perda de tais ganhos no
calculo dos impostos.

Por consequéncia, empresas que se aproveitemelgivos fiscais ao se defrontarem
com menores aliquotas efetivas de imposto de remdamntrariam menor estimulo para se
alavancar, por perderem o beneficio da dedutiliégaal decisdo resultaria em estrutura de
capital menos alavancada, de menor endividameatmatio a tornar 6tima sua estrutura de



custo de capital, principalmente em comparacaaraad ndo beneficiarias de incentivos
fiscais.

Por outro lado, ao ser beneficiada por incentivasafs, reduzindo o imposto devido a
pagar, a firma disporia de fluxo de caixa adiciolnale, 0 que compensaria 0S recursos
adicionais despendidos com juros; tal compensagéotambém pode implicar em aumento
de liquidez, pode incentivar maior endividamento parte da empresa, dado que podera
obter menores niveis de custo de capital, poisoosetedores de recursos de terceiros
visualizariam menores riscos default

Ademais, as firmas brasileiras, mormente as queemseontram em regides
incentivadas, tém acesso a créditos oficiais sidukid, através da rede de bancos
governamentais, situacdo em que a dedutibilidadalfdos juros perde relevancia, dado que
as taxas de juros sdo menores, criando outro tpoflako de caixa favoravel ao
endividamento.

Nesse contexto, cabe investigar, como questao stpiiza, se as empresas brasileiras
beneficiadas por incentivos fiscais possuem mdial me endividamento em relacdo aquelas
outras, sujeitas as aliquotas legais para cal@mdondpostos diretos?

Considerando que ao ser beneficiada por programaceéeativos fiscais, a empresa
teria atratividade do endividamento diminuida, @celo-se o pressuposto fornecido pela
teoria do Trade-off, assume-se a hipotese deaguempresas brasileiras privilegiadas por
programas de incentivos fiscais adotam estrutura aital com menor nivel de
endividamento, em relacdo a suas congéneres, ndefibg&rias de programas de incentivos
fiscais

Ha corolario explicito de tal hipotese, que se espa por se ter a expectativa de que
empresas beneficiarias de créditos subsidiadorprain endividar-se com tais recursos,
independente dos incentivos fiscais recebidos.

A pesquisa, entdo, tem como objetivo investigarosambiente de interferéncia
governamental na estrutura de capital das firmasilbiras, por meio de créditos subsidiados
e de incentivos fiscais associados a sua atividpdeacional, altera a preferéncia dos gestores
por niveis diferenciados de otimizacao de seu alstrapital total.

Metodologicamente optou-se por representar a \@riéxplicativa (tributacado) por
variavel dummy,(favorecidas ou ndo por incentivos fiscais), segneg as empresas com
baixa tributacdo (incentivada) ou alta tributacBi@o se cogitou, portanto, de medir a
tributacdo de forma&x-post(taxa efetiva de tributacdo - ETR), uma vez quesde sobre
estrutura de capital ja considera com anteced@nuahsera a situacao fiscal da empresa. O
teste foi realizado por meio de andlise de regeessdtipla, com estimacdo por dados em
painel, com efeitos fixos.

Os achados da pesquisa contrariam, com signifigéesiatistica, a expectativa de
interferéncia de estrutura de incentivos fiscais decisdes de financiamento das empresas,
nao se logrando captar diferencas entre os dopogrde empresa; contudo, ao considerar a
amostra de empresas que sao beneficiarias de ivxdigcal e favorecidas por juros
subsidiados, depara-se com significancia estatistéc influéncia do incentivo no nivel de
endividamento, de forma negativa, ou seja, mesmmo gaincentivo as firmas optam por
maior endividamento.

A pesquisa esta estruturada em cinco secdes, ndolesta introducéo. Na segunda
secdo € apresentado o referencial tedrico. Na it@ree quarta secdes se abordam,
respectivamente, a metodologia utilizada na peacuigs achados da investigacdo. O estudo
se encerra com a apresentacéo de conclusodes.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Beneficio Fiscal grade-Off



A decisao de financiamento das atividades das esapreu sua estrutura de capital é
tema de relevancia para as Financas Corporatisie de publicacdo do trabalho seminal de
Modigliani e Miller (1958), no qual os autores puspram que, sob certos pressupostos
(dentre eles a ndo existéncia de impostos), atesdrde capital € irrelevante para o valor da
empresa. Segundo Modigliani e Miller (1958) o cudtocapital da empresa seria invariante
para qualquer nivel de endividamento e, dessa foahaveria estrutura de capital 6tima
gue contribuisse para maximizar o valor da empr@ea. valor seria determinado pela sua
rentabilidade eminentemente operacional; difererdgsganhos por alavancagem seriam
absorvidos pelos detentores de capital proprio.

Modigliani e Miller (1963) relaxaram o pressupod auséncia de impostos em sua
postulagéo sobre a influéncia da forma de finanerdm na determinacdo do valor da
empresa, o que culminou no desenvolvimento daaeTrade-off.

Delimitando a teoria ddrade-off Myers (1984) evidencia que, a medida em que a
empresa eleva seu endividamento, € ampliado o ibendiscal por tal alavancagem,
representado pela dedutibilidade de despesas &mamscpara a determinacdo do imposto
devido; este movimento leva a empresa a ter seu walmentado, dado o menor custo de
capital; contudo, a medida que se alavanca o ne@arn base em recursos de terceiros, é
elevada a probabilidade de se incorrer em custofal@acia associados ao maior risco
financeiro, além de se propiciar a ocorréncia dgosude agéncia pelo maior volume de
recursos de terceiros movimentado (GRINBLATT; TITMA2005).

Dessa forma, a teor@poia-se na busca de ponto 6timo de endividamgueto-trade-
off entre beneficio fiscal sobre os juros das disié custos de faléncia e de agéncia - tal que
contribuiria para a maximizacdo do valor da firnma fancdo de sua estrutura de capital.
Todavia, ndo se chegou a formular modelo que padésmir tal momento.

Grinblatt e Titman (2005) estendem o argumentowtergaior nivel de endividamento
ensejaria maior risco de faléncia e por conta desser risco agentes prefeririam nivel de
endividamento menor que o indice 6timo de endivielsim mantendo-se, pois,dividas abaixo
do nivel 6timo diminuiria o risco de faléncia, aléleaumentar fluxo de caixa livre dentro da
firma. Esse fluxo de caixa livre, continua a Teat& Agéncia (JENSEN & MECKLING;
1976), estimularia atitudes oportunisticas por gatbs gestores, o que redundaria em
incremento de custos, no caso, de agéncia. Nesspeptva, Jensen (1986) defende maior
nivel de endividamento, o que contribuiria para @se administradores fossem menos
oportunistas.

Ja Pohlmann (2005, p. 218) sugere que, “a luz daatalo Trade-off um dos
principais fatores que incentiva o uso de capdaiserceiros € a possibilidade de deducao dos
juros do lucro tributavel, sendo que essa pratarla a valorizagdo da empresa pelo
mercado”, ou seja, segundo o autor, a medida qrrapgesa aumenta seu endividamento, o
gue aumenta o beneficio fiscal das dividas, hantinae para que investidores valorizem mais
a empresa, gerando, assim, menor custo de capdeknto, o efeito fiscal incentiva o
endividamento da empresa, completa 0 mesmo autor.

Ross, Westerfield e Jordan (2000) ressaltam quenefizio fiscal do endividamento
s6 existe para empresas que pagam impostos, peisaficio fiscal da divida decorre do fato
de que o pagamento dos juros é descontado do {ubtdavel sob a forma de despesa.
Assim, de acordo com tal conceito maiores aliqud&asmpostos incidentes sobre o lucro
estariam associadas a maior atratividade paraiviéachento.

Miller (1977) apresentou modelo empirico, explanadmixo, para comprovar o
argumento:

(1)



Sendo G o beneficio fiscal da divida; Tc a aliqut#amposto de renda da empresa;
Ts a aliquota de imposto incidente sobre dividerelgmnhos de capital; Tb a aliquota de
imposto incidente sobre os juros auferidos peledares; e B o valor de mercado da divida
da empresa.

Pela Formula (1), pode-se perceber a relacéo disestente entre beneficio fiscal da
divida e a aliquota de imposto de renda incidevibeesa empresa. Mas, se em decorréncia de
fatores externos, como politicas governamentaisedéncias fiscais dirigidas pelo Estado,
houver reducdo das aliquotas de tributos diretyabém seria reduzido o beneficio fiscal
esperado da divida.

2.2 Incentivos Fiscais

De acordo com o Cadigo Tributério Nacional (BRAS1B66) tributo € uma prestacao
pecuniaria compulsdria instituida em lei e cobradadiante atividade administrativa
plenamente vinculada; e tem como finalidade prinab@financiamento do Estado.

Contudo, no sentido oposto ao financiamento dodéstam-se a renuncia fiscal, no
qual o Estado opta por uma redugcdo da tributac&a gdaterminados setores, regides
geograficas ou entes especificos, com o objetivarolgorcionar, direta ou indiretamente, um
beneficio igual ou superior para a comunidade, elaggue seria alcancado pela atuacdo do
Estado (SEVEGNANI, 2011). Os arquétipos da renurisieal sdo o incentivo fiscal, a
iIsengéo e a imunidade.

Ressalta-se que a renuncia fiscal que ndo exija comrapartida vinculada a
promoc¢do do bem comum nd&o institui incentivo fiscads, sim, beneficio fiscal, gerando
privilégio diretamente dirigido ao contribuinte.

Dentre estas formas de renuncia fiscal ressaltaiseentivo fiscal, o qual, segundo
Harada (2011), implica na reducdo da receita paiblie natureza compulsoria, pela
diminuicdo da aliquota dos impostos, ou na supoedsdsua exigibilidade, pela eliminagéo
do pagamento do imposto; ainda segundo o autoceniivo fiscal € um instrumento do
dirigismo econbmico Estatal, pois visa desenvoleeonomicamente determinada regido
geografica ou certo setor de atividade.

Segundo Melo (2007), sé&o objetivos dos incentiiazafs:

a) Promover o desenvolvimento econbémico, através dentivo a determinados

setores ou regides;

b) Reduzir as desigualdades sociais, nacionais enagio

c) Aumentar o saldo da balanca comercial;

d) Tornar os produtos de fabricagdo nacional compesitho mercado externo;

e) Desenvolver a industria nacional; e

f) Gerar empregos.

Contudo, de acordo com Formigoni (2008), a conces®® incentivos fiscais tem
como consequéncia inicial efeitos na desigualdade adncorréncias, pois em um mesmo
mercado existirdo contribuintes que terdo suagabdes fiscais reduzidas, pelo usufruto dos
incentivos fiscais, enquanto que outros contriasmao terdo tal incentivo.

Segundo Nascimento (2002), os incentivos fiscafiepose apresentar sob as formas
de:

. Isencéao envolve a liberacao, tanto parcial quanto tatalpbrigacdo de recolher

o imposto devido. As isencdes sédo aplicadas, salweios impostos incidentes
sobre a renda, custos de producdo e exportacdmpartacdo de maquinas,
equipamentos e insumos;

. Deducao envolve a reducéo da parcela do imposto deviddeogua base de

calculo, sob a perspectiva de que os recursos eduzenham a ser aplicados
nas atividades de interesse para a politica dendalséamento. As deducgdes



incidem sobre o imposto de renda - incidem sobrenala, pois se destina
prioritariamente para a formacédo de fundos de tihmesitos e financiamento a
exemplo do FINOR, FINAM, FUNRES, dentre outros; e

. Tributacdo Discriminatoria: envolve o aumento da tributacdo de determinados
eventos que se deseja desestimular, em favor desoenentos alternativos. A
tributacdo discriminatéria pode estar associadadast os impostos, mas é
comumente utilizada em tarifas aduaneiras e sopreducéo e venda.

Pode-se perceber, a partir da classificacdo erdagar Nascimento (2002), que os
incentivos fiscais sdo concedidos, prioritariamemsibre os impostos incidentes sobre a
renda, mas existem determinados incentivos fisgas sdo concedidos pelos estados e
reduzem a aliquota dos tributos incidentes sobrecaitas das firmas.

Dentre os incentivos fiscais brasileiros ha de estatar os incentivos regionais; tais
incentivos reduzem a aliquota do imposto de rerata pmpresas que se instalarem em
regides mais carentes com o objetivo de desenvidierregides e, assim, proporcionar um
maior equilibrio entre as regifes brasileiras.

Com esse objetivo de conceder incentivos para esapree instalarem em regides
menos desenvolvidas foram criadas a Superinteral@wiDesenvolvimento da Amazonia
(SUDAM) e a Superintendéncia do Desenvolvimento Ntwrdeste (SUDENE), as duas
superintendéncias tem o objetivo de vistoriar, @@r@s projetos de concessao de incentivos
fiscais e emitir laudos e declaracfes que permititée as empresas localizadas em suas areas
de atuacdo usufruam dos incentivos fiscais. A pranatua na regido denominada de
Amazoénia Legal e que compreende toda a Regido Nodstado do Mato Grosso e a porcéo
oeste do Maranhdo. Ja a segunda atua em todostamkesia Regido Nordeste e nos
municipios localizados no norte dos Estados doriEs@anto e Minas Gerais.

2.3 Estudos Anteriores

A postulacéo de associacao positiva entre nivélilligacéo e nivel de endividamento
proposta por Miller (1977) gerou uma série de pBssguempiricas buscando testar tal
assertiva no ambiente nacional, até estimulado fpeia presenca do Estado na indugcédo da
atividade econdmica em setores e regidbes menograaes economicamente (MACIEL,
2010), especialmente visando investigar a relagfie @ aliquota efetiva de tributacédo (ETR -
Effective Tax Rate) e o quociente Passivo/PL ouagédes do mesmo. Registre-se que
pesquisas especificas sobre o tema incentivosidis@o parecem ser comuns em paises
desenvolvidos, eis que nossas investigacdes namteaam investigacdes especificas sobre
o tema em periddicos internacionais. Provavelmpelke carater seletivo de incentivos fiscais
em tais economias.

Nakamura, Martins e Kimura (2004) buscaram investap fatores determinantes da
estrutura de endividamento das empresas brasilestadas na BM&FBovespa, durante os
anos de 1999 a 2003. Os autores utilizaram as awdde endividamento geral,
endividamento financeiro da controladora, endividata financeiro consolidado do grupo e
endividamento financeiro de longo prazo, mensurgedas relacdes diretas entre passivo e
patriménio liquido. J& como fatores determinantesigtel de alavancagem foram escolhidos:
Tamanho, Grau de Imobilizacdo, Taxa de CrescimdatoVendas, Grau de Alavancagem
Operacional, Risco, Oportunidades Futuras, destaese (relacionado com este estudo) o
indice de Imposto de Renda e Contribuicdo Socglda como medidex-post

Os achados da pesquisa indicaram influéncia pasttisignificante da aliquota efetiva
de tributac&o (indice de IR e CSLL) sobre o graemtgividamento financeiro de longo prazo,
indicando que nas empresas com maiores indicesagamento de imposto de renda e
contribuicdo social ha tendéncia a maiores niveisrdlividamento financeiro de longo prazo.



Bastos e Nakamura (2009), por outro lado, investigaos fatores determinantes da
estrutura de endividamento em companhias abertasil®ras, Chilenas e Mexicanas, no
periodo entre 2001 e 2006. Os autores utilizarasrsedidas para avaliar o endividamento
das empresas, mas somente duas destas utilizavamasap endividamento oneroso. Por
outro lado, como fator determinante foi utilizaddbentre outras variaveis, o Nivel de
Pagamento de Imposto de Renda, mensurado pelaoedatre a soma do IRPJ e da CSLL e
o lucro antes dos impostos (taxa efetiva de trifidga

Os achados levaram a se concluir que nas empreddsgxdco, a variavel Pagamento
de Imposto de Renda (IR) ndo apresentou nenhuritagstsignificante; no Brasil, apenas o
endividamento financeiro oneroso de curto prazoirgiactado com relagdo negativa e
significante com a variavel que representa a ttAd; no Chile, o nivel de tributacédo
apresentou relagdo positiva e significante com divetamento total de curto prazo e o
endividamento total.

Pohlmann e ludicibus (2010) também investigaranflaéncia da tributacéo do lucro
na estrutura de capital das empresas, consideeapedas listadas na publicacdo “Exame
Melhores e Maiores”, entre os anos 2001 e 2003.

O endividamento foi mensurado em trés formas Eddimiento Geral, Endividamento
de Curto Prazo e Endividamento de Longo Prazoudonbs autores utilizaram o passivo, em
detrimento do passivo oneroso, como magnitude dbvidlamento. Ja a tributacdo foi
mensurada pela relagdo entre a soma do IRPJ e lda €&@# o lucro antes dos impostos,
representando, portanto a aliquota efetiva det&gaio.

Os resultados da pesquisa indicaram associacaivpasisignificante entre a aliquota
efetiva de tributacdo e os trés tipos de endivigametilizados.

Ja Formigoni e Pereira (2009) investigaram diretaemefeitos de incentivos fiscais
sobre a estrutura de endividamento das companbégitaa brasileiras néo financeiras listadas
na BM&FBovespa, durante os anos de 1995 a 2007.

Como variaveis de endividamento os autores utdizatrés medidas; a primeira foi
mensurada pela razdo entre o passivo total e atiinliquido; a segunda pela razéo entre
passivo oneroso de curto prazo e patriménio liquel@ terceira pela razdo entre passivo
oneroso total e passivo oneroso total mais patrionidguido, medida que agrega 0s recursos
totais de formadores de capital para a empresa. ih@entivo fiscal foi mensurado por
variavel dummyem que zero foi relacionado a empresas nao bemdHs por incentivos
fiscais e 1 foi associado a empresas beneficianlasgentivos fiscais no periodo.

Os resultados da pesquisa sugeriram nao existeretifas na estrutura de
endividamento das companhias influenciadas pelsténdgia de incentivo fiscal, o que, em
principio, rejeita a teoria do Trade-off.

Pode-se perceber que as pesquisas relatadas agrasenesultados contraditorios,
pois os estudos de Nakamura, Martins e Kimura (R@4#ohlmann e ludicibus (2010)
encontraram relag&o positiva entre nivel de endiaiehto e taxa efetiva de tributacdo, dando
significado a teoria do Trade-off; jA Bastos e Nakea (2009) relatam relacdo negativa ou de
nao significancia estatistica entre tais varianei8rasil.

Formigoni e Pereira (2009) inferiram ndo haveru@ficia de incentivo fiscal no nivel
de endividamento das empresas brasileiras, ideanifio a situagdo de incentivo fiscal de
forma ex-post, pela relacdo entre taxas efetivastribeitacdo das empresas e outras
informacoes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Considerando as premissas de Scharlack (2008)ale gso de programas oficiais de
incentivos fiscais € vantajoso para firmas, pelducéo do fluxo de caixa destinado ao



pagamento de impostos, o0 que, também, provoca enenirento na competitividade da firma;

e de Miller (1977), de que essa economia fiscavgma a perda da atratividade do
endividamento, pela perda do beneficio fiscal ddutleilidade dos juros, 0 que aumenta o
custo de capital da divida pela razéo entre al&gdetimposto de renda e valor de mercado da
divida, assume-se a hipotese de ggiéirmas brasileiras que sédo beneficiadas por iiv®s
fiscais praticam menor nivel de endividamento de @s firmas ndo beneficiadas por
incentivos fiscais

Tal decisdo seria suportada pelo conhecimento @iivireducéo (ou eliminacao) da
aliquota de impostos diretos, fazendo com que twigasme decisdes de estrutura de capital
com taxas de juros brutas, enquanto as demais saspdecidem com base em taxas liquidas
do imposto de renda, mercé de sua obrigacédo em pagastos diretos.

Contudo, ha que lembrar qgue no mesmo ambiente etondde setores ou de regides
com incentivos fiscais) ha concesséo de subsidipsngio da rede governamental bancaria,
gque opera com taxas abaixo daquelas de mercadoindai o beneficio fiscal da
dedutibilidade dos juros para célculo dos impostwas criando fluxos de caixa efetivos para
as empresas que assim se endividam.

A populacdo objeto da pesquisa considerou, em ipigjctodas as sociedades por
acao de capital aberto, segundo o registro na Gamide Valores Mobilidrios (CVM); foram
considerados os eventos relacionados ao perioie9fea 2011.

Tal populagdo, que nao considerou empresas dosesede seguros e financeiro,
ficou constituida ao final por 1117 empresas, apoadente a 8759 observacdes-ano, ja a
amostra final foi composta por 3526 observac¢des-@nibescompasso entre estes nimeros se
explicam pela exclusdo de observacdes em que saveoimpossivel - pela auséncia de
informacgdes - o céalculo das varidveis em anali®2 {5empresas/ano); também se perderam
observacdes por sua caracteristicawtéer (206 empresas/ano), identificadas e retiradas pela
técnica de andlise do histograma, no qual as clg@eg que ndo se acomodam as demais da
distribuicdo sé&o consideradastlier.

Os dados necessérios para o processamento do nfodmio coletados na base de
dados Economética®, nas Demonstra¢fes Financeidisritzadas e nas Notas Explicativas,
disponiveis nos portais institucionais da BM&FBqees da CVM.

Com tais dados, estipularam-se as seguintes mepiataso Nivel de Endividamento
das firmas da amostra: Dividas Totais; Dividas estitlicbes Publicas; e Dividas em
Instituicdes Privadas. Inova-se no sentido de ¢ie se consideram os prazos das dividas
como determinados, conceitualmente, pela preseec#illutacdo, ou mesmo de outras
variaveis enddgenas consideradas em variaveis ool tal distingdo se d4 de forma
exdgena pelo ambiente econémico brasileiro, ondespécializacdo para créditos de longo
prazo por bancos e fundos governamentais; de patta, a banca privada opta por créditos
de curto prazo, provavelmente pressionada, petatara sobre as atitudes e comportamentos
das autoridades monetérias.

A primeira medida foi mensurada pelo somatorio daleres contidos nas rubricas
empréstimos, financiamentos, debéntures e operadéesrrendamento mercantil; tais
informacdes foram coletadas em Notas Explicatiaés,por que o leasing financeiro sequer
era registrado, no periodo, patrimonialmente.

A segunda medida considerou a emisséo de dividas fienas, via bancos e fundos
governamentais, por exemplo, fundos regionais FINBRIAN, FISET; bancos oficiais
(Banco do Brasil, Caixa Econémica, Banco Nacioral ksenvolvimento Econdmico e
Social, Banco do Nordeste do Brasil); tais inforfes;também foram recuperadas das Notas
Explicativas; tal formulacéo se justifica pelo fate isolar recursos administrados por Entes
Federados, resultando, seja por influéncia pojiseg por politicas de desenvolvimento, em
financiamentos com taxas de juros subsidiados.



Ressalta-se que incentivos fiscais baseados emstogomdiretos sdo concedidos e
contabilizados na forma de dividas, no qual as esasrrecolhem o tributo e o governo, por
meio de seus fundos de financiamento, repassamapdiemas; tais esquemas de beneficio
fiscal foram incluidos como endividamento com resosroficiais.

A terceira medida, por seu turno, considerou apemasmissdo de divida via
instituicbes financeiras privadas, consoante, tamb#nformacdes coletadas nas Notas
Explicativas.

Os valores apurados para as medidas de endividarfaam escalados pelo Ativo
Total do periodo, com o propdsito de reduzir efedte heterocedasticidade.

Para identificar o efeito do Incentivo Fiscal nwehlide endividamento utilizou-se
variavel dicotémica que assume valor 1 quandonaefifor localizada na regido de atuacéo da
SUDAM e da SUDENE e 0 caso contrario. Foram in@sidinda no modelo varidveis de
controle, identificadas como agregados econdmicdmanceiros que também pudessem
influir na politica de endividamento na empresagasideradas em pesquisas do género, bem
como em estudos associados a alavancagem finaiB&iaO; CORRAR; BATISTELLA,
2007; BASTOS; NAKAMURA, 2009; ALBANEZ; VALLE; CORRR, 2012).

Quadro 1 - Variaveis de Controle

Atributo Mensuracéo
Custo de Capital Despesa Financelr@assivo Oneroso
Tamanho Log (Ativo Total)
Liquidez Ativo Circulantg/ Passivo Circulante
Retorno do Ativo Lucro Liquidp/Ativo Total,
Risco Operacional Desvio Padréo (Lucro Operaciodaiyo Total,
Tangibilidade Ativo PermanentéAtivo Total,

Definidas as formula¢cGes das varidveis do modedegasou-se a regressao mdaltipla
seguinte, para efetivacdo do teste da hipétesegrassdo sera processada em trés versoes,
considerando as trés formas de mensuracao dodd\eidividamento:

ENDy; =Bo +B1 IFit +> Bn VCit + & (1)

Em que: ENLR: Nivel de Endividamento; J Incentivo Fiscal; V. Variaveis
de Controlef: Coeficientes do Modelo;& Termo de Erro.

Os coeficientes foram estimados em painel de dadosbalanceados, pelo método
dos Efeitos Fixos, cuja decisdo decorreu da a@ajdos testes de Breusch Pagan e de
Hausman, que o identificou como o mais apropridd®.pressupostos da regressao foram
tratados pela correcdo de White (homocedasticiddole residuos); pela admissédo da
normalidade dos residuos, baseado no Teorema dtel@entral; e por meio de analise de
correlagéo (multicolinearidade), ndo reportadaexdot

Adicionalmente, foram utilizadas estatisticas da@gas e testes paramétricos e nao
paramétricos de diferenca de médias, de modo aosbecer e se inferir sobre as
caracteristicas da amostra empregada, quantoiaseiarestudadas.

4 RESULTADOS

O endividamento das empresas da amostra esta dponta Tabela 1, onde se
destacam as empresas beneficiadas com incentsoassti percebendo-se que as nos trés tipos
de endividamento expostos se ndo apresentaranerdifes significantes no montante de
endividamento para os dois grupos, o que implicz@mportamento ainda indefinido quanto
as hipoteses da pesquisa.



Tabela 1 - Descricdo do Nivel de Endividamento

I T T
Em InstituicBes Privadas giﬁ 838? gfgg 0,762 0,377
Governamentas Sim 0025 o1 049 033
o Sm__ osp  a1g 0T 02

Notas: (i) NUmero de Observagdes-Ano: Total = 3526; Cooentivos fiscais = 713; Sem incentivos fiscais =
2813; (ii) Os testes ndo apresentaram significaesfiatistica, mesmo ao nivel de 10%.

Deve-se destacar ainda que o grau de endividam@anmtdancos oficiais é baixo,
considerando o total de firmas, e ocorre indistmgate nas regides incentivadas e nas demais
regides. Esquecendo a possibilidade de omissdesnfasiacdes divulgadas nas Notas
Explicativas, pode-se inferir que as sociedadesagéal aberto participam de forma marginal
de recursos subsidiados, os quais se alocam preigireente em empresas de capital
fechado ou limitadas.

Na Tabela 2 apresentam-se os testes de hipotgsesdaisa. A versao que se publica
foi a que exibiu o maior poder explanatorio. Quad® medidas de ajustamento de
consisténcia e de eficiéncia dos estimadores f@datadas as providéncias ja referidas no
capitulo anterior, podendo-se constatar que os lo®dgee regridem Dividas em Instituicdes
Privadas e Dividas Totais, séo significantes (prevdéste F > 1%), porém com baixo poder
explanatorio (R2 = 2,93%), enquanto que aquele comsidera apenas a divida com
Instituicdbes Governamentais ndo apresenta signdiadestatistica mesmo a 10% em seu
coeficiente de determinacéo, inferindo-se que asdes sobre endividamento com recursos
governamentais ndo se associam as variaveis atpdas.

No que concerne a influéncia negativa esperadarithii@ de Incentivo Fiscal sobre o
nivel de endividamento, encontrou-se evidénciaradat e com significancia estatistica,
indicando que as empresas incentivadas mantém madlividamento, enquanto as que nao
tém acesso a tal beneficio sdo mais capitalizazfagecursos proprios.

Tabela 2 — Teste de Endividamento x Incentivos Fias

Endividamento

Atributos Dividas em Dividas em N _
Instituicoes Instituicdes Dividas Totais
Privadas Puablicas

Incentivo Fiscal 0,187** 0,000 0,187***
(6,010) (0,320) (6,020)

; -0,008 -0,005** -0,013

Custo de Capital (:0,630) (.260) (0.960)

Tamanho -0,358 -0,002 -0,360
(-0,910) (-0,140) (-0,920)

Liquidez -0,012 0,000 -0,012
(-1,530) (-1,140) (-1,560)

Retorno do Ativo -0,291* -0,002 -0,293*
(-1,940) (-0,780) (-1,950)

Risco Operacional 0,139 -0,002 0,137
(0,790) (-0,960) (0,780)

Tangibilidade -0,936™ 0,000 -0,936**
(-2,390) (-0,010) (-2,390)

Constante 2,737 0,042 2,782
(1,170) (0,590) (1,190)

R2 2,93% 0,04% 2.93%

Teste F 39,27*** 1,29 29,07***
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N 3526 3526 3526
Legenda: Custo de Capital: Despesa Financeira t / Passiverd3o t; Tamanho: Log (Ativo Total);
Liquidez: Ativo Circulantg / Passivo Circulantg Retorno do Ativo: Lucro Liquid@/Ativo Total;; Risco
Operacional: Desvio Padrdo (Lucro Operacional) vid\tiTotal ;; e Tangibilidade: Ativo Permanente
/Ativo Total ..
Notas: (i) Estatisticas t apresentadas entre parénteg@sSignificancia estatistica ao nivel de 1%, &%
10% é indicada por ***, ** e * respectivamente.

Com respeito ao Unico estudo anterior que destaeteito do incentivo fiscal nas
decisbes de estrutura de capital no Brasil (FORMIG& PEREIRA, 2009), ha conclusdes
bem diversas, vez que os autores citados nao ea@ntassociacdo entre endividamento e
incentivos fiscais ex-post, enquanto em nossa sm&om incentivos fiscais ex-ante,
identificou-se relacdo positiva, ou seja, as engzebeneficiadas optam por maior
endividamento, mesmo com aliquotas esperadas nsermbee imposto sobre o lucro
operacional.

5 CONCLUSOES

O objetivo da pesquisa foi investigar se no ambienstitucional brasileiro existe
diferencas no nivel de endividamento das empresasfibiadas por incentivos fiscais e/ou
por beneficios decorrentes de subsidios e as méditiadas por incentivos fiscais.

O nivel de endividamento foi mensurado trés formdessintas, a primeira versao
considerou as dividas totais da empresa, a segoosiderou apenas as dividas com
instituicBes publicas e a terceira considerou apasalividas com instituicdes privadas.

Os dados necessarios para o processamento do ntedeésquisa foram coletados na
base de dados Economética®, nas Demonstracdes cEiremn Padronizadas e Notas
Explicativas disponiveis nos portais institucionala BM&FBovespa e da CVM. A
verificagcdo da associagéo entre os atributos sEpsou pela técnica estatistica da Analise de
Regressao.

Em linhas gerais, os achados indicaram que o #&trilmcentivo Fiscal apresentou
significancia estatistica em dois dos modelos destacom coeficientes positivos, contrarios
ao esperado de que maior incentivo incorresse enomendividamento; deste modo nao se
corrobora teoria dd@rade-off parecendo que o incremento do fluxo de caixardect® de
menores aliquotas efetivas de tributacdo esperadéguro induzem ao endividamento; seja
por que ha mais lucro operacional disponivel papagamento de juros, seja por que néo se
divide com outros socios 0s ganhos decorrentegdefitio fiscal.

Tais resultados fornecem elementos para a rejeigdupotese de que as sociedades
por acdo brasileiras que séo beneficiadas por tivosnfiscais possuem um menor nivel de
endividamento do que as sociedades nao benefigmdascentivos fiscais.

Note-se que resultados que utilizanoxy ex-pospara mensurar o incentivo fiscal se
apresentam contrario ao que agora se infere, goeféiormigoni e Pereira (2009), podendo-
se concluir que os efeitos das agbes planejadasenédomportam conforme a intencdo basica
inicial.

Por fim, recomenda-se, para pesquisas futuras, rdame intervalo temporal de
andlise. Além disso, sugere-se, conforme indicaalditaratura, o uso de outros métodos,
como, por exemplo, a Analise de Regressao estipeldaabordagem dBeneralized Method
of MomentsSistémico (GMM-SIS).

Por fim, se poderia considerar outras empresas, loéalizadas nas regides
incentivadas, mas que sejam detentoras de oupas die incentivos fiscais, por exemplo, por
setores. Também vale comentar que empresas confidi@necruzados (subsidios e
incentivos fiscais) carecem de estudos mais espesifgue busquem identificar variaveis de
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deciséo para seus gestores, uma vez que as validcionais ndo se mostraram capazes de
identificar relagBes significantes entre estrutigaapital e nivel de tributagéo.
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