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RESUMO

O presente trabalho € uma pesquisa tedrico-empirica que utiliza a anélise de regressao linear
multipla com o objetivo de testar a validade de hipéteses relacionadas a influéncia da
tributacao do lucro na estrutura de capital das grandes empresas no Brasil. Segundo a teoria
do tradeoff, a empresa, incentivada pela vantagem fiscal do endividamento, recorre a capitais
de terceiros até o nivel em que os custos associados aos riscos de faléncia superam essa
vantagem. A teoria do pecking order, por sua vez, preconiza uma hierarquizagdo das fontes de
financiamento e ndo atribui a tributacdo do lucro papel relevante na explicagdo do
endividamento. Duas hipéteses foram postas a prova: a primeira testou a validade da teoria do
tradeoff quanto a existéncia de impacto da tributacdo do lucro no endividamento. A testou a
presenca dessa relagdo nas firmas com alto endividamento e baixo nivel de tributagcdo, para as
quais nao haveria a vantagem fiscal do endividamento. A pesquisa tomou por base valores
médios dos dados de 2001 a 2003 das 500 maiores empresas estabelecidas no Brasil, segundo
a Revista Exame. A hipétese central da pesquisa restou confirmada: existe uma relagcdo
positiva entre o nivel de tributacdo do lucro e o grau de endividamento. Essa relacdo foi
verificada, também, para as empresas com alto endividamento e baixo nivel de tributacdo do
lucro. Esses achados confirmaram o maior poder preditivo da teoria do tradeoff em
detrimento da teoria do pecking order quanto ao impacto da tributagdo do lucro sobre a
decisdo de endividamento.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Endividamento. Tributacdo. Planejamento Tributério.
Imposto de Renda.

ABSTRACT

This paper is an empirical research that uses analysis of multiple linear regression to test
validity of hypotheses related to influence of profit taxation in capital structure of large
companies in Brazil. According to the tradeoff theory, encouraged by tax advantage of debt,
company appeals to third parties capitals up to the level in which costs related to bankruptcy
risks overcome such advantage. Pecking order theory states a hierarchy of financing sources
and does not attribute to profit taxation a relevant role in debt explanation. Two hypotheses
were submitted to prove: the first one tested validity of tradeoff theory regarding impact of
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profit taxation in debt. Second hypothesis tested the presence of such relation in the
companies with high debt and low taxation level, there are no tax advantage of debt for them.
Research was based on average data for the years between 2001 and 2003 of the largest
companies based in Brazil according to Revista Exame (Exame Magazine). The main
hypothesis of the research was confirmed: there is a positive relation between the profit
taxation level and the degree of leverage. Such relation was also verified for companies with
high debt and low profit taxation level. Those findings confirmed the highest predictive power
of tradeoff theory in detriment of pecking order theory concerning impact of profit taxation on
capital structure decision.

Keywords: Capital structure. Leverage. Taxation. Tax planning. Income Tax.

1 INTRODUCAO

A 1identificagdo dos fatores determinantes da estrutura de capital tem sido uma busca
constante por parte de pesquisadores da drea das financas corporativas. Duas teorias
destacam-se no proposito de explicar o fendmeno: a teoria do tradeoff e a teoria do pecking
order. Ambas as teorias tém sido constantemente submetidas a testes mediante estudos
tedrico-empiricos, mas os resultados inconsistentes ndo permitem concluir quanto ao maior
poder explicativo de uma em relagdo a outra.

A relevancia académica do tema evidencia-se pelo nimero expressivo de pesquisas
produzidas com o objetivo de explicar as escolhas das firmas quanto a estrutura de capital.
Essa relevancia nada mais é do que uma decorréncia da importancia da questdo para a gestao
financeira corporativa, pois as decisdes de endividamento t€m potencial impacto no valor
econdmico da firma.

Diversamente da teoria do pecking order, que ndo atribui relevancia a varidvel tributéria
em seu modelo, a teoria do tradeoff preconiza que a estrutura de capital da firma € afetada, em
algum grau, pelos niveis de tributacdo sobre o lucro. Segundo essa teoria, a expectativa é que
quanto maior for a tributagdo do lucro, maior serd o nivel de endividamento, tendo em vista o
incentivo decorrente da dedutibilidade dos juros da base de célculo dos tributos incidentes
sobre o lucro.

Hipéteses formuladas a partir da teoria do tradeoff foram testadas e confirmadas por
estudos anteriores realizados em outros paises (AYRES er al, 2001; BRIGHAM;
HOUSTON, 1999; BURGMAN, 1996; CALEGARI, 2000; CLOYD et al., 1997; ELY et al.,
2002; GROPP, 2002; GUENTHER, 1996; HARWOOD; MANZON, 2000; MILLS;
NEWBERRY, 2004; MOHAMAD, 1995; MYERS, 2001; PILOTTE, 1990; SHIH, 1996;
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SMITH, 1997). Esses autores encontraram resultados preconizados pela teoria do tradeoff,
que indicam uma relacdo positiva entre o nivel de endividamento e o fator tributacao do lucro.

Embora em nimero menor, alguns autores estrangeiros nao encontraram, em relagdo ao
fator tributacdo, resultados consistentes com a teoria do tradeoff (KRISHNAN; MOYER,
1996; JORGE; ARMADA, 1999; OOI, 1999).

No Brasil, hd alguns estudos testando o impacto da varidvel tributagdo na estrutura de
capital das firmas. Apresentando resultados consistentes com a teoria do tradeoff, podem ser
citados os trabalhos de Nakamura et al. (2004) e Zani e Ness Junior (2000). Diversamente,
Futema er al. (2009), Bastos e Nakamura (2009) e Terra (2002) obtiveram resultados em
desacordo com teoria do tradeoff quanto a tributagdo do lucro.

Uma possivel explicagdo para os resultados inesperados na relagdo entre endividamento
e tributacdo seria a presenga, nas amostras, de firmas descapitalizadas, que nao dispdem de
outras fontes de financiamento além do capital de terceiros. Nesse caso, a firma ndo teria
alternativa sendo recorrer ao endividamento, mesmo na auséncia de incentivo tributdrio para
tanto.

Para empresas com essas caracteristicas, poder-se-ia admitir maior poder preditivo a
teoria do pecking order, que considera haver uma hierarquizacdo das fontes de financiamento,
enquanto a teoria do fradeoff atribui maior relevancia a vantagem fiscal do endividamento.

Dadas essas consideracdes, busca-se responder as seguintes questoes:

® O nivel de tributa¢do do lucro da firma afeta a decisdo de estrutura de capital na
forma preconizada pela teoria do tradeoff?

e (aso afirmativo, essa relacdo € vdlida e consistente mesmo para firmas que
estejam sujeitas a baixos niveis de tributagdo do lucro, para as quais nao hd o
incentivo tributério ao endividamento?

No cendrio brasileiro, ha peculiaridades potencialmente capazes de afetar as escolhas
das firmas que justificam a utilidade de uma limita¢do da investigacdo empirica ao admbito
nacional. Primeiramente, os dividendos ndo sdo tributados quando distribuidos aos sdcios ou
acionistas. Isso representa um estimulo a utilizacdo de capital proprio, uma vez que a
remuneracdo € livre de impostos.

A segunda peculiaridade é a permissdo legal de calcular, contabilizar e pagar Juros
sobre o Capital Proprio (JCP), apurado mediante a aplicacdo de uma taxa de juros de longo

prazo estabelecida pelo governo sobre as contas do patrimdnio liquido da empresa. Os JCP

sdo dedutiveis para fins de apuracdo dos tributos sobre o lucro e sdo tributados, na pessoa
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fisica, a aliquota de 15%. Esses dois fatores podem levar a uma decisdo de estrutura de capital
diversa daquela que seria tomada caso eles ndo estivessem presentes.

Outra peculiaridade diz respeito ao mercado de crédito brasileiro, que se caracteriza por
prazos mais curtos em que sao feitos os financiamentos e o tipo de prote¢do mais usual entre
os bancos para empréstimos privados, os quais se estendem para a emissdo de titulos de
divida diretamente pelas empresas (debéntures e commercial papers). Os mecanismos de
financiamento de longo prazo restringem-se aos bancos oficiais e a emissdes de titulos
desintermediados ainda sem expressdo no total do mercado de financiamento brasileiro. A
previsdo do cendrio futuro, nessas condicdes, ndo € factivel para os banqueiros, que preferem
efetuar operacgdes de curto prazo (COELHO; LOPES, 2007).

Nakamura et al. (2004) asseveram que o mercado de capitais brasileiro tem dificuldade
de crescer e atingir uma situacdo parecida com a de outros paises mais desenvolvidos, por
conta de uma forte concentragdo de investimentos no curto prazo, da inexisténcia de um
mercado robusto de titulos de renda fixa de longo prazo e da presenca de condicdes
institucionais e econdmicas desfavordveis para abertura de capital.

O objetivo do estudo €, portanto, investigar a influéncia que o fator tributacao do lucro
exerce sobre a decisdo de estrutura de capital das grandes empresas estabelecidas no Brasil a
luz dos modelos preconizados pelas teorias do tradeoff e do pecking order. Trata-se de uma
pesquisa tedrico-empirica, em que sdo testadas hipdteses utilizando a andlise de regressdao
linear multipla.

Inicialmente, sdo apresentados os principais elementos caracterizadores das teorias do
tradeoff e do pecking order, bem como as peculiaridades da tributagdo do lucro das empresas
no Brasil. Apéds, delimita-se o problema, formulam-se as hipéteses de pesquisa e sdo
demonstrados os procedimentos metodologicos. Seguem-se a andlise dos resultados e a

conclusao do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teorias sobre Estrutura de Capital

A proposi¢do da irrelevancia da alavancagem para o valor da firma em um mercado
perfeito e sem impostos, por Modigliani e Miller (1958), estabeleceu a base da moderna teoria
da estrutura de capital ao definir uma heuristica passivel de adaptacdo a outras condicoes.
Ap6s, com a introdugdo da possibilidade de deducdo tributdria dos servigos da divida, os

mesmos autores (1963) demonstraram que o valor da firma depende linearmente do seu nivel
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de endividamento, indicando que as empresas deveriam apresentar o maior grau de
alavancagem possivel (BRITO; LIMA, 2004).

Desde entdo, a teoria da estrutura de capital € um dos temas mais abordados nas
pesquisas sobre Finangas e Contabilidade. A despeito da quantidade de estudos ja realizados,
uma questdo ainda permanece aberta: existe uma estrutura Otima de capital? Em caso
afirmativo, o que determina essa estrutura (KAYO et al., 2004)?

Weston e Brigham (2000), falando sobre estrutura-alvo de capital, afirmam que a
politica de estrutura de capital envolve a troca (tradeoff) entre risco e retorno: a utilizacao de
mais divida eleva o fator risco da corrente de ganhos da empresa, porém um indice mais alto
de endividamento, geralmente, leva a uma taxa de retorno esperada mais alta. O risco mais
alto associado a divida maior tende a reduzir o preco das acdes, mas a taxa de retorno
esperada mais alta eleva esse preco. Portanto, sob a perspectiva da teoria do tradeoff, a
estrutura 6tima de capital € aquela que faz com que haja um equilibrio entre risco e retorno
para maximizar o preco das agoes.

Do ponto de vista tedrico e com base na pesquisa empirica, Ross, Jaffe e Westerfield
(2009) apresentam quatro fatores importantes na determinagdo final de um indice desejado de
endividamento:

e Impostos: Se uma empresa tiver (e for continuar tendo) lucro tributavel, a utilizacdo de
mais capital de terceiros reduzird os impostos devidos pela empresa e aumentard os
impostos pagos por alguns titulares de suas obrigacdes.

e Tipos de ativos: Os custos de dificuldades financeiras dependem dos ativos que a
empresa possui. Por exemplo, se uma empresa tiver um investimento substancial em
terrenos, prédios e outros ativos tangiveis, seus custos de dificuldades financeiras
serdo menores do que uma empresa com investimentos grandes em pesquisa e
desenvolvimento, que, geralmente, possuem um valor menor de revenda.

¢ Grau de incerteza do resultado operacional: As empresas com resultados operacionais
incertos apresentam elevada probabilidade de dificuldades financeiras, mesmo sem
dividas, portanto, essas empresas sdo financiadas, basicamente, com capital préprio.

e Hierarquizagdo de fontes e folga financeira: As empresas preferem usar capital proprio
interno (ou seja, lucros retidos) a usar financiamento externo. No caso em que as
necessidades de financiamento superem os lucros retidos, o endividamento € preferivel
a emissdo de acdes. Essa € a premissa crucial da teoria da hierarquizacdo de fontes

(pecking order theory).
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Jensen e Mekling (1976) introduziram os custos de agéncia na teoria do tradeoff ao
observarem os conflitos de interesses inerentes a divisdo da firma em obrigagdes e direitos
assimétricos entre acionistas, gerentes e credores. O conflito entre acionistas e gestor surge
quando o gestor nao detém a totalidade das acdes da empresa. Como o gestor ndo captura todo
o crescimento dos lucros causado pelo seu esforco adicional, mas arca com a sua integridade,
seu nivel de empenho pode diferir do 6timo. J4 o conflito entre acionistas e credores emerge
em situacdes de insolvéncia. A responsabilidade limitada incentiva os acionistas de firmas
insolventes, mas com fluxos de caixas livres, a investirem em projetos arriscados, mesmo que
com valor presente liquido esperado negativo, uma vez que desfrutardo dos ganhos do sucesso
e repassarao aos credores os custos do fracasso (BRITO; LIMA, 2004).

O modelo do pecking order de Myers (1984) descreve uma situacdo na qual, sob
informacdo assimétrica entre gerentes e agentes externos, os custos de financiamento por
terceiros extrapolam qualquer beneficio. Para minimizar distor¢des, estabelece-se uma
hierarquia das formas de financiamento que minimiza o custo da informagdo assimétrica.
Visto que negdcios mais rentaveis t€ém a opc¢ao de utilizar recursos internos, o modelo prevé
menor endividamento para empresas mais lucrativas, contrdrio ao previsto pela teoria do
tradeoff. Também em discordancia com a teoria do tradeoff, a pecking order sugere uma
relacdo positiva entre oportunidades de investimento e endividamento, posto que o nivel de
dividas € determinado pelas diferencas acumuladas entre investimentos e lucros retidos.
Finalmente, firmas com fluxos de caixa menos arriscados podem endividar-se mais, pois sao
menores as chances de terem que emitir titulos arriscados ou cancelarem investimentos
promissores (BRITO; LIMA, 2004).

A literatura sobre a estrutura de capital € extensa, sendo que os principais fatores
apontados pelos autores como potenciais determinantes do endividamento sdo sintetizados no

Quadro 1.

Quadro 1: Fatores determinantes do endividamento

Fator Descrigao

1 Setor As caracteristicas idiossincraticas de cada setor, tais como tipo de atividade e grau de
concentracgdo, afetariam as politicas de endividamento. Firmas de setores industriais e de
servicos ou de setores com maior grau de concentragdo, tendem a apresentar maior

endividamento, especialmente o de longo prazo.

2 Lucratividade | Segundo a teoria do pecking order, firmas com maiores indices de lucratividade e/ou
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e/ou retorno | retorno tendem a utilizar menos recursos de terceiros no financiamento de suas atividades.

Na visdo da teoria do tradeoff, da-se o inverso.

3 Tributacdo Firmas com mais altas cargas de tributagdo tendem a recorrer ao endividamento em
fun¢do do incentivo da dedutibilidade dos juros para fins de apuracdo dos tributos

incidentes sobre o lucro.

4 Estrutura de | Firmas com maior propor¢do de ativos tangiveis que podem ser oferecidos como garantia
ativos em empréstimos apresentam um endividamento maior. Firmas com alta propor¢do de

ativos especificos e/ou intangiveis tendem a apresentar endividamento menor.

5 Risco Firmas expostas a maiores riscos dos negdcios tendem a apresentar menor endividamento.
empresarial
6 Crescimento | Segundo a teoria do pecking order, firmas com mais altos niveis de crescimento

apresentariam maior endividamento. Na visdo da teoria do tradeoff, da-se o inverso.

7 Tamanho da | A expectativa € que empresas de maior porte, por terem mais acesso a empréstimos em
firma melhores condi¢des, apresentariam maior endividamento.

8 Tipo de Caracteristicas relacionadas ao controle da firma (se privado, estrangeiro, ou do governo)
controle afetariam o endividamento. Empresas estatais estariam sujeitas a menores riscos de

quebra e, por essa razdo, teriam menores restricdes ao endividamento.

9 Grupo O fato de a firma pertencer a um grupo empresarial teria influéncias na estrutura de
capital. Firmas que pertencem a um grupo empresarial tendem a apresentar menores

indices de endividamento (PIGA, 2002).

10 | Acdes em Empresas com agdes negociadas na Bolsa de Valores teriam um incentivo maior ao

bolsa endividamento como forma de aumentar o valor de mercado de suas a¢des.

2.2 A Tributac¢ao do Lucro no Brasil

E oportuno esclarecer o nivel de tributacdo tedrico a que estd sujeito o lucro das firmas
brasileiras. Como regra geral, a aliquota do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) é
de 15%, mais um adicional de 10% sobre o lucro anual que exceder a R$ 240 mil, ou R$ 60
mil, se a empresa optar pela apuracdo trimestral do imposto. J4 a Contribui¢do Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) tem uma aliquota de 9% sobre o lucro. Na sistematica de apuragdo
denominada de Lucro Real, obrigatéria para certas atividades e para as empresas de maior
porte, as bases de cdlculo do IRPJ e da CSLL sdo apuradas a partir do resultado contdbil,
sobre o qual sdo feitos ajustes (adicdes, exclusdes e compensagdes).

Dessa forma, somando-se ambos os tributos, tem-se uma aliquota tedrica maxima de
34% (ou, mais precisamente, 33,99%) sobre o lucro tributavel, que, na maioria das vezes, nao

coincide com o lucro contébil devido aos ajustes decorrentes de legislacdo tributdria, relativos
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a despesas nao dedutiveis, receitas ndo tributdveis e prejuizos fiscais acumulados. O esquema

basico de apuragdo da sistemdtica do Lucro Real é demonstrado no Quadro 2.

Quadro 2: Esquema basico de apuraciao do Lucro Real

Lucro liquido do exercicio antes do IRPJ e da CSLL e apds as participagdes
(+) Ajustes do Lucro Liquido
Adicoes
(-) Exclusdes
(-) Compensagdes de prejuizos fiscais acumulados

= Lucro Real

Fonte: Adaptado pelo autor com base na legislacdo do IRPJ e da CSLL.

Esclareca-se que, em funcio desses ajustes do lucro liquido para fins de apuracdo da
base de cdlculo dos tributos, podem surgir situacdes em que os valores contabilizados como
despesas com IRPJ e CSLL nao coincidam com a aliquota média esperada. A explicag¢do para
esse fato € que muitas empresas apresentam elevados valores relativos a despesas nao
dedutiveis ou a receitas ndo tributdveis para fins de apuragdo dos tributos sobre o lucro.

Essa sistematica de apuracao dos tributos sobre o lucro tem o potencial de acarretar uma
discrepancia entre o valor dos tributos reportados na Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio
(DRE) da empresa e o valor dos tributos que efetivamente devem ser por ela recolhidos
relativo ao lucro tributdvel do periodo.

Esse aspecto deve ser levado em conta no delineamento da pesquisa, de modo a evitar
que eventual diferencga entre a tributacdo efetiva e a tributagao reconhecida na DRE segundo o

regime de competéncia nao distorca os resultados dos testes empiricos.

3 PROBLEMA E HIPOTESES DE PESQUISA

A luz da teoria do tradeoff, um dos principais fatores que incentiva o uso de capitais de
terceiros € a possibilidade de deducao dos juros do lucro tributdvel, sendo que essa pratica
levaria a valorizacdo da empresa pelo mercado. Assim, empresas altamente tributadas devem
utilizar capitais de terceiros; empresas com baixa tributacao ndo teriam o incentivo fiscal para
recorrer ao endividamento.

Diante disso, questiona-se: uma firma que ndo dispde de recursos internos para financiar
suas atividades, deixard de recorrer ao uso de endividamento porque sua aliquota marginal

atual dos tributos sobre o lucro € nula? A resposta parece légica e ndo depende de maiores
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evidéncia empiricas, bastando considerar a premissa da racionalidade do agente; €, na
verdade, uma questio de sobrevivéncia da empresa. E de se esperar que qualquer estudo
empirico venha a encontrar firmas com tais caracteristicas, especialmente aquelas com alto
nivel de endividamento e tributa¢do nula. Por tal razdo, esses aspectos devem ser levados em
conta no delineamento da pesquisa.

Duas hipéteses sdo formuladas para teste. A primeira hipétese, seguindo os passos de
estudos anteriores, busca pura e simplesmente verificar a existéncia de impacto do fator
tributacao do lucro no endividamento da firma e qual o sentido dessa influéncia:

Hipétese nula (Hly): ndo existe relagdo entre o nivel de tributacdo do lucro e o

endividamento da firma.

Hipétese alternativa (H1,): existe relacdo entre o nivel de tributacdo do lucro e o

endividamento da firma e essa relacdo é positiva.

Concomitantemente, testa-se a segunda hipétese com o fim de verificar como se da a
relacdo para o caso de firmas com alto endividamento e baixo nivel de tributacdo:

Hipétese nula (H2y): existe relacdo positiva entre o nivel de tributacdo do lucro e o

endividamento, mesmo para firmas com alto endividamento e tributacdo baixa ou

inexistente.

Hipétese alternativa (H2,): para o caso de firmas com alto endividamento e tributagdo

do lucro baixa ou inexistente, ndo existe relacdo entre o nivel de tributacdo e o

endividamento.

4 DELINEAMENTO METODOLOGICO

O objetivo do trabalho empirico desenvolvido € verificar a existéncia de relacio entre
varidveis; no presente caso, tem-se a varidvel dependente ‘“‘endividamento” e a varidvel
independente “tributacdo do lucro”. Juntamente com essa ultima, outras varidveis apontadas
pela literatura como explicativas do endividamento também serdo consideradas.

Nessas circunstancias, uma técnica estatistica recomendada e uma das mais utilizadas
na pesquisa académica € a regressao linear multipla, que prové um modelo explanatério da
relac@o entre uma varidvel dependente e um conjunto de varidveis independentes.

Ressalte-se, por oportuno, que serd preservada a nomenclatura vigente antes das
alteracOes promovidas pelas leis 11.638/07 e 11.941/09 na Lei 6.404/76, uma vez que os
dados se referem a periodo anterior a essas alteracdes e nao hd qualquer influéncia desse

aspecto sobre os resultados da pesquisa.
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O endividamento, varidvel dependente, € analisado em trés dimensdes:

A) Endividamento geral (EG): soma do passivo circulante, incluindo-se as duplicatas
descontadas, com o exigivel a longo prazo, dividida pelo ativo total ajustado pelos
efeitos da inflagc@o, expresso em termos percentuais.

B) Endividamento de curto prazo (EC): soma do passivo circulante, incluindo-se as
duplicatas descontadas, dividida pelo ativo total ajustado pelos efeitos da inflacao,
expresso em termos percentuais.

C) Endividamento de longo prazo (EL): soma do passivo exigivel a longo prazo,
dividida pelo ativo total ajustado pelos efeitos da inflacdo, expresso em termos
percentuais.

Inicialmente, os fatores determinantes incluidos no teste sdo os seguintes:

A) Tributac@o do lucro (TR): € o percentual obtido pela divisao da soma do IRPJ e da
CSLL pelo lucro liquido do exercicio antes de considerados os efeitos desses
mesmos tributos, expresso em termos percentuais.

B) Lucratividade (LU): € a margem de lucro sobre as vendas, ou seja, o lucro liquido
do exercicio, antes de deduzidos o IRPJ e a CSLL, dividido pelo montante das
vendas brutas, expresso em termos percentuais.

C) Crescimento (CR): equivale ao crescimento das vendas do tltimo ano sobre a média
dos dois anos anteriores, expresso em termos percentuais.

D) Risco (RI): € o desvio-padrao do lucro liquido do exercicio relativo ao periodo
analisado.

E) Estrutura de ativos (GI): é medida pelo grau de imobilizacdo do ativo, ou seja, o
total do ativo permanente, ajustado pelos efeitos da inflacdo, dividido pelo ativo
total ajustado, expresso em termos percentuais.

F) Tamanho da firma (TA): medido pelo valor do ativo total ajustado na data do
encerramento do dltimo exercicio analisado.

G) Concentragdo do setor (CC): medido de acordo com a razdo de concentracdo de
ordem quatro, CR(4), indice que, segundo Resende e Boff (2002), mede o poder de
mercado exercido pelas quatro maiores empresas do setor. O grau de concentracao
foi calculado somando-se os percentuais de participagdo das quatro maiores
empresas de cada setor no ultimo exercicio analisado.

H) Setor (SE): varidvel dummy que indica o setor a que pertence cada firma da amostra,
sendo igual a “0” se pertencente ao setor industrial ou de prestacdo de servigos e

igual a “1” se empresa comercial.
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I) Controle (CO): para esse fator, foram criadas duas varidveis dummy. A primeira
refere-se a controle nacional (“0”) ou estrangeiro (“1”); a segunda refere-se a
controle nacional estatal (“1”) ou privado (“0”).

J) Grupo (GR): varidvel dummy que indica se a firma pertence a um grupo empresarial
(“1”) ou nao (“0”).

K) Negodcios na Bolsa de Valores (BV): varidvel dummy que indica se a firma tem

acoes negociadas na Bolsa (“1””) ou ndo (“0™).

A populacdo estudada é composta por todas as empresas brasileiras. Dada a extrema
dificuldade e o pouco efeito pratico de ado¢do de um procedimento de amostragem aleatorio,
adota-se um procedimento intencional, que é aquele em que um grupo de elementos €&
escolhido intencionalmente pelo pesquisador para compor a amostra (MARTINS, 2001).

Para esse fim, recorre-se ao banco de dados e as edicdoes da publicacdo “Exame
Melhores e Maiores”, onde sdao armazenadas informacdes referentes as quinhentas maiores
empresas brasileiras segundo o critério do volume de vendas. Foram coletados os dados dos
exercicios encerrados em 2001, 2002 e 2003, sendo que as informagdes relativas ao IRPJ e a
CSLL foram obtidas diretamente com a entidade responsavel pela referida publicagdo, ja que
nao sdo divulgadas na edi¢do anual da revista. Registre-se que a escolha do periodo de andlise
recaiu sobre os ultimos trés exercicios disponiveis por ocasido da realizacdo dos testes
empiricos. Esses, por sua vez, integraram tese de doutorado defendida no ano de 2005.

Assim, a amostra inicial, composta das 500 maiores empresas brasileiras nao
financeiras, foi reduzida para 405, tendo em vista a disponibilidade de dados relativos aos
tributos incidentes sobre o lucro.

Uma questdo que merece ser enfrentada, nesse momento, diz respeito a escolha de um
periodo de trés anos. Primeiramente, deve-se ressaltar que o teste das hipéteses de pesquisa
poderia ser feito com base nos dados de apenas um exercicio, em uma amostragem
estritamente transversal (cross-sectional).

O problema dessa escolha € que as diferengas intertemporais poderiam distorcer a
andlise. Na sistematica de apuracdo do IRPJ e da CSLL, as peculiaridades de cada exercicio
podem modificar sensivelmente o valor dos tributos a recolher no periodo. Considerando que
€ a tributacdo efetiva que tem o potencial de impactar a decisdo de estrutura de capital, os
valores constantes da DRE podem nao capturar essa grandeza, pois ndo estdo atrelados ao

regime de caixa, mas ao regime de competéncia.
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Isso ocorre com os prejuizos fiscais acumulados de periodos anteriores, em fungdo dos
quais a base de cdlculo dos tributos pode ser reduzida em até 30%. Segundo a teoria do
tradeoff, a atratividade da dedutibilidade dos juros do endividamento para fins tributdrios fica
reduzida ante a existéncia de prejuizos fiscais ou de outros valores que reduzem a tributacao
marginal do lucro da firma (Nondebt Tax Shields). Nesse caso, o IRPJ e a CSLL efetivamente
recolhidos seriam, significativamente, inferiores aos valores reportados na DRE.

A amostra foi, ainda, depurada da seguinte forma: primeiramente, foram excluidas as
firmas que ndao possuiam os dados relativos ao IRPJ, a CSLL e ao endividamento
relativamente aos trés exercicios, perfazendo um total de 88 empresas excluidas por esse
motivo.

Foram excluidas da amostra, ainda, as firmas que apresentaram um prejuizo médio, mas
com IRPJ e CSLL devidos. A razdo para isso é que os nimeros se tornam sem sentido e
distorcem a andlise, tanto para fins de regressdo linear multipla quanto para fins de andlise
cluster.

Isso fica claro no seguinte exemplo: uma empresa da amostra apresentou uma média de
IRPJ e CSLL de US$ 6,4 milhdes e um prejuizo médio, antes do IRPJ e da CSLL, de US$
15,8 milhdes, o que implica uma tributacio média do resultado de 40,5% negativo. E dificil
explicar o significado desse percentual e certamente provocaria inconsisténcias nos
resultados, razdo pela qual foi excluido um total de 38 firmas.

Merece anélise a situagdo em que o IRPJ e a CSLL, somados, apresentam um valor
positivo; ou seja, sao os casos das empresas que tiveram uma suposta ‘“receita” com esses
tributos. Uma solu¢do inicial seria modificar o valor para zero, de forma que, para os fins da
presente pesquisa, 0 minimo admitido para a varidvel tributagdo seria igual a zero. Essa
providéncia justifica-se, primeiramente, porque também seria um ndmero sem sentido a
relac@o entre um tributo positivo e o resultado, seja um lucro ou um prejuizo.

E 0 caso de uma firma da amostra que apresentou uma média de tributos positivos igual
a US$ 1,7 e um lucro antes dos tributos de US$ 34,5, o que implica uma tributacdo média de
4,9% positivo. O que significa esse nimero? Em termos préticos, essa empresa nio teve a
incidéncia dos tributos e isso € o que importa para fins do presente trabalho, mais
especificamente para fins da decisdo de endividamento.

Nessa hipotese, poder-se-ia assumir que a carga tributdria da firma € igual a zero e seria
evitada a exclusao desses casos, que nao sao poucos. Ocorre que, ao equiparar todos esses

valores a zero, criar-se-ia um grande grupo de firmas com o mesmo valor para a varidvel
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tributacdo, o que representaria um grave risco de violacdo de normalidade exigida como
pressuposto da aplicacdo da andlise de regressao linear multipla.

Dessa forma, sob pena de violagdo da premissa basica da distribui¢do normal exigida,
outra solu¢do nao resta sendo excluir essas observagdes da amostra, o que perfaz um total de
65 firmas eliminadas. Apds esses procedimentos, restou uma amostra final de 214 empresas,

com as caracteristicas descritas na Tabela 1.

Tabela 1: Composicao da amostra final

Setor Controle Grupo empresarial Acdes negociadas em
bolsa
Industria 113 | Privado nacional 138 | Pertence 148 | Sim 60
Comércio 42 | Estatal nacional 16 | Nao pertence 66 | Nao 154
Servicos 59 | Estrangeiro 60
Total 214 | Total 214 | Total 214 | Total 214

Os pressupostos basicos da andlise de regressdo multipla foram atendidos, ou seja, a
linearidade do fendmeno mensurado, a varidncia constante do termo do erro
(homocedasticidade), a independéncia dos termos do erro e a normalidade da distribuicao do
erro. Quanto a normalidade das varidveis, depois de aplicado o teste Kolmogorov-Smirnov
modificado (HAIR JR. et al., 1998), foi realizada uma transformacao logaritmica para
correcdo dos desvios, tendo-se obtido sucesso com as varidveis LU, RI e TA, enquanto a
tentativa foi infrutifera com relacao as varidveis CR e CC, razdo pela qual essas tltimas foram
descartadas.

Antes de ir em frente, hd que se enfrentar a questdo das anomalias encontradas em
pesquisas anteriores, relativas a resultados inconsistentes ou ambiguos quanto ao impacto da
varidvel proxy da tributacdo sobre o nivel de endividamento, havendo empresas com alto
nivel de tributacdo apresentando baixo endividamento e vice-versa. Convém verificar se essa
circunstancia estd presente na amostra, especialmente a situacdo de tributacdo nula e
endividamento elevado e, caso afirmativo, de que maneira o problema serd contornado.

Processando-se uma andlise de regressio multipla incluindo todas as varidveis
independentes, testadas em relacdo a cada uma das varidveis dependentes, e utilizando o
método stepwise, em que somente os melhores modelos sdo hierarquizados e as varidveis nao
significativas sdo excluidas, verifica-se que a varidvel tributacdo apresenta relacao positiva e

significativa com o endividamento geral (EG) e de curto prazo (EC). Entretanto, com relacao
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ao endividamento de longo prazo, a varidvel TR ndo se mostrou significativa e apresentou

sinal negativo. Os coeficientes sdo mostrados na Tabela 2.

Tabela 2: Regressao linear preliminar: EG, EC e EL

EG =B, + B,/TR

EC=B,+B,/TR

EL =B, + B,TR

Varidvel dependente Varidvel Coeficiente beta Valor t Sig.
independente

EG TR 0,186 2,920 0,004
EC TR 0,186 3,022 0,003
EL TR -0,054 -0,767 0,445

EG = Endividamento geral.
EC = Endividamento de curto prazo.
EL = Endividamento de longo prazo.

TR = Tributagdo do lucro.

Isso indica a necessidade de alguma providéncia que corrija o problema, ainda que ele
tenha sido detectado apenas com relacdo ao EL. Conforme discutido na subsecdo anterior,
essa situacdo ndo pode ser considerada andomala, pois, de acordo com as proposicdes e
implicagdes da teoria do pecking order, é de se esperar que existam empresas com
endividamento elevado e tributa¢do baixa ou inexistente.

Utilizando-se, simplesmente, a totalidade da amostra sem qualquer ajuste, ter-se-4 uma
inevitdvel distor¢ao no resultado, uma vez que nao se pode esperar uma perfeita linearidade
no fendmeno.

Grande parte das empresas serd incentivada ao endividamento em funcdo da
dedutibilidade dos juros, inclusive daqueles incluidos no preco das mercadorias adquiridas a
prazo e ndo apenas os decorrentes de empréstimos.

Haverd, no entanto, empresas que nao terdo esse incentivo e, ainda assim, poderdo
necessitar de elevada proporcao de capitais de terceiros. Assim, deve-se encontrar um meio de
tratar essas empresas como se fossem amostras de outra populacdo, tendo-se em vista os

aspectos tributdrios da questdo. Um procedimento possivel e recomendado pela literatura
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(MARTINS, 2001; HAIR JR. et al., 1998; AAKER et al., 2001) é a utilizagdo de uma
varidvel dummy para contemplar o efeito dessa idiossincrasia.

Resta definir o procedimento por meio do qual serd gerada essa varidvel dummy. Como
identificar esse grupo de firmas sujeito a uma baixa tributacio e com um alto nivel de
endividamento? De certo que ndo se trata de questdo trivial e que possa ser adequadamente
resolvida sem recorrer a alguma técnica que evite o viés do pesquisador. Nesses casos, a
analise cluster é recomendada (HAIR JR. et al., 1998).

A partir de uma andlise cluster utilizando as varidveis dependentes (EG, EC e EL), uma
a uma, juntamente com a varidvel tributacdo (TR), e verificado, mediante uma andlise da
variancia (ANOVA), que os grupos sdo significativamente diferentes quanto aos atributos
endividamento e tributacdo, sdo criadas trés novas varidveis dummy, que representardo os
efeitos idiossincraticos dessas firmas com alto endividamento e tributa¢do baixa ou nula. Para
facilitar a identificacdo, os elementos integrantes desse grupo passam a ser chamados de
“firmas descapitalizadas com alto endividamento”:

A) Firmas descapitalizadas com alto endividamento geral (DEG): varidvel dummy de
valor “0” para o cluster das firmas em geral e de valor “1” para o cluster das firmas
com alto endividamento geral e baixa tributacdo.

B) Firmas descapitalizadas com alto endividamento de curto prazo (DEC): varidvel
dummy de valor “0” para o cluster das firmas em geral e de valor “1” para o cluster
das firmas com alto endividamento de curto prazo e baixa tributagao.

C) Firmas descapitalizadas com alto endividamento de longo prazo (DEL): varidvel
dummy de valor “0” para o cluster das firmas em geral e de valor “1” para o cluster

das firmas com alto endividamento de longo prazo e baixa tributacao.

Na Tabela 3, € apresentada a composi¢do dos grupos resultantes da andlise cluster. A
amostra foi dividida em dois grupos: o que contém as firmas consideradas descapitalizadas,

que apresentam alto endividamento e baixa tributagdo, e o que contém as demais firmas.

Tabela 3: Grupos resultantes da analise cluster

Endividamento TR Missing Qtde.
Grupos Qtde.
(média) (média) Values Total
DEG=0 202 49,7% 21,9%
6 214
DEG=1 6 77,7% 0,9%
DEC=0 124 25,8% 27,4% 9 214
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DEC=1 81 34,8% 11,7%
DEL=0 133 15,8% 27,6%

5 214
DEL=1 76 28,4% 11,0%

O Quadro 3 contém a sintese de todos os fatores e as respectivas varidveis que serao

utilizadas no teste das hipdteses de pesquisa.

Quadro 3: Fatores e variaveis

N. Fator Varidvel Notagdo Férmula ou descrigdo D/1| Medida | C/N
1) @)
1 | Endividamento |Endividamento geral EG (PC+DD+PELP)x 100/ | D % C
AT’
Endividamento de curto EC (PC+DD) x 100/ AT’ D % C
prazo
Endividamento de longo EL PELP x 100/ AT’ D % C
prazo
2 | Tributagdo Tributacdo do lucro TR (IRPJ + CSLL) x 100/ I % C
LLEAIRCSLL
3 | Lucratividade |Lucratividade LU LLEAIRCSLL x 100/ I % C
Vendas
4 | Crescimento Crescimento das vendas CR Vendas 2003 x 100 / I % C
((Vendas 2001’ + Vendas
2002°))/2
5 |Risco Risco RI Desvio-padrdo do LLE I % C
6 | Estrutura de Grau de imobilizacio GI AP’ x 100/ AT’ I % C
ativos dos ativos
7 | Tamanho da Tamanho da firma TA AT’ I US$ C
firma
8 | Concentracdo | Concentracdo do setor CC Indice de concentragdo I % C
do setor CR(4)
9 | Setor Setor SE (Inddstria e servigos) ou I 0/1 N
(comércio)
10 | Controle Controle co’ (Nacional privado ou I 0/1 N
estatal) ou (estrangeiro)
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cO” (Privado nacional ou I 0/1 N

estrangeiro) ou (estatal)

11 | Grupo Grupo GR (Nao pertence a grupo I 0/1 N

empresarial) ou (pertence)

12 | Negécios na Negécios Na Bolsa De BV (Nao tem agdes negociadas | 1 0/1 N

Bolsa de Valores na BV) ou (tem)
Valores

13 | Cluster Cluster descapitalizado DEG (Nao pertence ao cluster) I 011 N
descapitalizado | do endividamento geral ou (pertence)

Cluster descapitalizado DEC (Nao pertence ao cluster) I 071 N

do endiv. curto prazo ou (pertence)

Cluster descapitalizado DEL (Nao pertence ao cluster) I 071 N

do endiv. longo prazo ou (pertence)

(1) Varidvel dependente ou independente.

(2) Variavel com nivel de mensuracdo continuo (C) ou nominal (N).

(3) O apéstrofo (), ao lado da varidvel na féormula matemadtica, indica que se trata de valor ajustado pelos
efeitos da inflag@o.

Siglas: PC = Passivo circulante; DD = Duplicatas descontadas; PELP = Passivo exigivel a longo prazo; AP =
Ativo permanente; AT = Ativo total; LLE = Lucro liquido do exercicio; LLEAIRCSLL = LLE antes do IRPJ
e da CSLL.

Dessa forma, aquela parcela de endividamento adicional decorrente da condicdo de a
firma pertencer a esse grupo que utiliza elevado montante de capitais de terceiros, apesar de
ndo ter incentivo tributdrio para tanto, serd representado pelo parametro assumido pela

variavel dummy.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

De uma maneira geral, os achados da pesquisa confirmaram as expectativas. Os
resultados das regressdes sdo apresentados nas tabelas 4, 5 e 6, evidenciando relagcdo
significativa (coeficientes de significancia iguais ou inferiores a 0,01) entre a varidvel
dependente e as varidveis explicativas, dentre elas a tributacao.

A Tabela 4 demonstra que o conjunto de varidveis independentes explica 29,7% da
varia¢do no endividamento geral, sendo que o modelo com quatro varidveis independentes foi
o que melhor desempenho apresentou, o que € evidenciado pelo R’ ajustado maior do que os

modelos com uma ou duas varidveis independentes.
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EG =B, + B,LU + B,TA + B;TR + B,DEG

Correlagoes e ANOVA Variaveis incluidas no modelo
Variaveis Coef. Erro pad. | Coef. beta t Sig. Tolerancia
R 0,545 Constante | 40,022 7,010 5,709 0,000
R’ 0,297 LU -8,583 1,171 -0,513 -7,329 0,000 0,783
R’ ajust. 0,282%* TA 3,223 1,167 0,195 2,761 0,006 0,770
Erro pad. 16,326 TR 0,354 0,103 0,220 3,432 0,001 0,931
Durbin-W. 1,864 DEG 25,065 9,854 0,163 2,544 0,012 0,930
F 19,347
Sig. 0,000

* R” ajustado superior aqueles dos dois modelos anteriores indicados pelo método stepwise.

EG = Endividamento geral (%).

LU = Lucratividade (margem de lucro sobre as vendas). Essa varidvel sofreu transformagdo logaritmica. Dessa

forma, LU representa o logaritmo da margem de lucro sobre as vendas.

TA = Tamanho da firma (ativo total). Essa varidvel sofreu transformacdo logaritmica. Dessa forma, TA

representa o logaritmo do valor do ativo total.

TR = Tributagio do lucro (%).

DEG = Varidvel dummy das firmas descapitalizadas com alto endividamento geral. O coeficiente B, pode

assumir valor “1” (firmas descapitalizadas com alto endividamento) ou “0” (demais firmas).

A Tabela 5, por sua vez, evidencia que o conjunto de varidveis independentes explica
51,7% da variagdo no endividamento de curto prazo, sendo que o modelo com quatro
varidveis independentes foi o de melhor desempenho, o que é evidenciado pelo R* ajustado

maior do que os modelos com menos varidveis independentes.

Tabela 5: Resultados da analise de regressiao da variavel dependente EC

EC =B, + B,LU + B,DEC + B;TR + B,SE

Correlacoes e ANOVA Varidveis incluidas no modelo
Varidveis Coef. Erro pad. | Coef. beta t Sig. Tolerancia
R 0,719 Constante 15,070 3,775 3,991 0,000
R’ 0,517 LU -3,883 0,894 -0,271 -4,344 0,000 0,704
R” ajust. 0,506* DEC 18,610 2,239 0,533 7,509 0,000 0,544
Erro pad. 10,789 TR 0,665 0,089 0,523 7,477 0,000 0,561
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Durbin-W.| 1,836 SE 7,631 2,307 0,197 3,308 0,001 0,775
F 47,105
Sig. 0,000

* R” ajustado superior aqueles dos dois modelos anteriores indicados pelo método stepwise.

EC = Endividamento de curto prazo (%).

LU = Lucratividade (margem de lucro sobre as vendas). Esta varidvel sofreu transformacdo logaritmica. Dessa
forma, LU representa o logaritmo da margem de lucro sobre as vendas.

DEC = Varidvel dummy das firmas descapitalizadas com alto endividamento de curto prazo. O coeficiente B,
pode assumir valor “1” (firmas descapitalizadas com alto endividamento) ou “0” (demais firmas).

TR = Tributagdo do lucro (%).

SE = Setor (o coeficiente B, pode assumir valor “1” se a firma for pertencente ao setor comercial e valor “0” se

pertencente aos setores industrial ou de servicos).

A Tabela 6, por fim, registra que o conjunto de varidveis independentes explica 39,8%
da variacdo no endividamento de longo prazo, sendo que o modelo com cinco varidveis
independentes mostrou-se superior, o que é evidenciado pelo R” ajustado maior do que os
modelos com menos varidveis independentes. O valor F confirma esse bom desempenho dos
modelos, embora persista uma grande variacdo do endividamento atribuido a outros fatores

ndo incluidos na equacao final.

Tabela 6: Resultados da analise de regressiao da variavel dependente EL

EL =B, + B,DEL + B,TR + B;TA + B,LU + B5sGI

Correlagoes e ANOVA Variaveis incluidas no modelo
Varidveis Coef. Erro pad. | Coef. beta t Sig. Tolerancia
R 0,631 Constante | -18,088 5,079 -3,703 0,000
R’ 0,398 DEL 18,249 2,217 0,595 8,230 0,000 0,628
R” ajust. 0,382%* TR 0,521 0,085 0,444 6,147 0,000 0,631
Erro pad. 11,435 TA 3,410 0,868 0,273 3,931 0,000 0,683
Durbin-W. 1,878 LU -2,507 0,828 -0,198 -3,028 0,003 0,769
F 24,219 GI 0,128 0,046 0,186 2,774 0,006 0,735
Sig. 0,000

* R” ajustado superior aqueles dos dois modelos anteriores indicados pelo método stepwise.

EL = Endividamento de longo prazo (%).

DEL = Varidvel dummy das firmas descapitalizadas com alto endividamento de longo prazo. O coeficiente B,

pode assumir valor “1” (firmas descapitalizadas com alto endividamento) ou “0” (demais firmas).

TR = Tributagdo do lucro (%).
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TA = Tamanho da firma (ativo total). Essa varidvel sofreu transformacgdo logaritmica. Dessa forma, TA
representa o logaritmo do valor do ativo total.

LU = Lucratividade (margem de lucro sobre as vendas). Essa varidvel sofreu transformagdo logaritmica. Dessa
forma, LU representa o logaritmo da margem de lucro sobre as vendas.

GI = Grau de imobilizacdo do ativo (%).

Ao lado da lucratividade, o fator tributagdo apareceu com grande destaque na
explicacdo dos niveis de endividamento. Isso responde afirmativamente a uma das indagacdes
classicas da teoria das financgas: o endividamento aumenta o valor da empresa? Assim, as
empresas que puderem recorrer a capitais de terceiros irdo fazé-lo. O limite serd justamente o
ponto em que os custos decorrentes do financial distress igualarem os beneficios tributarios
do endividamento. Essa evidéncia confirma a teoria da estrutura 6tima de capital (tradeoff).

Segundo a teoria rival (pecking order), as firmas decidem baseadas em uma ordem de
preferéncia, iniciando pela fonte interna de financiamento e sé recorrendo a capitais externos
quando esgotada a primeira. Nesse caso, a varidvel tributdria ndo deveria explicar o
endividamento, o que justificou a hipétese H2, formulada para investigar as firmas que se
decidiam pelo alto endividamento movidas pela dependéncia desses recursos para o
financiamento de suas atividades, ndo pelo incentivo tributario.

A formulacao da hipétese H2, uma inovagao em relacdo a estudos empiricos anteriores,
nao foi desprovida de fundamento, embora ndo tenha sido possivel rejeitar a hipotese nula
segundo a qual a relacdo positiva entre tributacdo e endividamento existiria mesmo para
empresas que apresentam alto endividamento e baixo nivel de tributacdo.

Conforme evidenciado nas Tabelas 4, 5 e 6, as varidveis dummy mostraram-se
significativas e relevantes para explicar o endividamento das empresas consideradas
descapitalizadas, com alto endividamento e baixa tributagdo.

A hipétese central da pesquisa (H/) restou confirmada: o nivel de tributagdo do lucro da
firma afeta sua decisdo quanto a estrutura de capital e a relacdo se d4 no mesmo sentido, ou
seja, quanto maior a incidéncia tributdria, maior serd o endividamento. Esse achado confirma
uma das principais proposicdes da teoria da tributacdo 6tima (tradeoff).

Os resultados resistiram ao procedimento de validagdo consistente na divisdo da
amostra em duas partes e a realizacdo dos testes dos modelos em relacdo a cada uma das
partes isoladamente, comparando-se os resultados obtidos com aqueles da amostra

integralmente considerada (HAIR et al., 1998; AAKER et al., 2001).
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Cabe registrar certos aspectos que limitam as conclusdes que possam advir dos
resultados da pesquisa:

e Naio foi possivel determinar as aliquotas marginais a que estavam sujeitas as
firmas, que seria a proxy mais indicada para o fator tributacdo. Foi utilizada a
aliquota média, como a maioria dos estudos anteriores.

e A amostra limita-se as 500 maiores empresas estabelecidas no Brasil, ndo
incluindo pequenas e médias empresas.

e A criacdo das varidveis dummy mediante a utilizacdo da andlise cluster, apesar
de evitar o viés do pesquisador, ndo assegura necessariamente uma correta
identificacdo das empresas consideradas descapitalizadas, com alto
endividamento e baixa tributacao.

e Foram utilizados valores médios para as varidveis a partir de uma série de dados
relativos a trés exercicios sociais e foi realizada uma andlise unicamente
transversal. Tal procedimento pode produzir resultados diferentes dos que se
obteria caso fossem utilizados dados de apenas um periodo ou, alternativamente,
caso fosse utilizada uma andlise cross-sectional e time-series, com dados em
painel.

e O grau de concentragdo dos setores, utilizado como varidvel independente no
teste de hipéteses, foi calculado com base apenas nas empresas da amostra, de

modo que ndo foram consideradas todas as empresas que integram cada setor.

6 CONCLUSAO

O presente estudo tedrico-empirico prop0Os-se a analisar a influéncia da tributacdo do
lucro sobre o endividamento das empresas no Brasil a luz das teorias da estrutura de capital.
Segundo a teoria do tradeoff, a vantagem fiscal decorrente da dedutibilidade dos juros cria um
incentivo ao endividamento. O limite serd justamente o ponto em que os custos decorrentes de
dificuldades financeiras igualarem os beneficios tributarios do endividamento.

Por outro lado, sob a perspectiva da teoria da hierarquizacdo das fontes de
financiamento (pecking order), as firmas decidem baseadas em uma ordem de preferéncia,
iniciando pela fonte interna de financiamento e sé recorrendo a capitais externos quando
esgotada a primeira.

A partir desse referencial tedrico, foram identificadas e incluidas no modelo as demais

varidveis apontadas pela literatura como impactantes da decis@o de estrutura de capital das
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empresas. Utilizando valores médios dos anos de 2001 a 2003 de uma amostra das maiores
empresas estabelecidas no Brasil e aplicando a analise de regressdo linear multipla, foram
testadas duas hipéteses de pesquisas.

A primeira hipétese buscou verificar se hd, efetivamente, relagdo positiva entre o nivel
de tributacdo do lucro e o grau de endividamento das empresas. Os resultados apontaram uma
relevancia estatistica da varidvel tributacido na explicacdo do endividamento, confirmando as
predi¢des da teoria do tradeoff.

A segunda hipétese, formulada a partir de predi¢des da teoria do pecking order, buscou
verificar se essa relagdo ocorre da mesma forma para empresas com alto endividamento e
baixo nivel de tributacdo do lucro. A expectativa era de que a auséncia de incentivo fiscal ao
endividamento faria com que a varidvel tributagao do lucro nao apresentasse relevancia na
explicacdo da estrutura de capital de empresas com essas caracteristicas.

Essa expectativa ndo se confirmou: mesmo no caso de empresas consideradas
descapitalizadas, com alto endividamento e baixa tributagdo, ndo foi possivel descartar a
existéncia de relacdo positiva entre tributacao do lucro e grau de endividamento. Se, por um
lado, isso representa um insucesso na tentativa de confirmar as expectativas da teoria do
pecking order, por outro, representa um reforco as predi¢cdes da teoria do tradeoff.

O presente estudo apresentou contribui¢des adicionais em relacdo as demais pesquisas
empiricas aplicadas ao cendrio brasileiro, dentre as quais pode ser destacada, primeiramente,
sob o ponto de vista metodolégico, uma maior depuragdo da amostra, com a eliminacao
justificada de observacgdes capazes de distorcer os resultados. Foram retiradas da amostra
empresas que apresentavam provisdes de receitas de tributos sobre o lucro e das que, mesmo
apurando prejuizo, registravam uma despesa com tributos sobre o lucro, pois a relacio entre
nimeros dessa natureza torna-se sem sentido para explicar a carga tributaria da empresa.

Ainda que admitidos com parcimonia diante da natural limitacdo de uma pesquisa ao
universo da amostra analisada, os resultados somam-se aos de outros estudos realizados no
Brasil, como os de Nakamura ef al. (2004) e Zani e Ness Junior (2000), que encontraram
evidéncia empirica no mesmo sentido, a0 mesmo tempo em que contradizem as expectativas
deixadas por outros trabalhos que se debrugaram sobre o cendrio patrio, como os de Futema et
al. (2009), Bastos e Nakamura (2009) e Terra (2002), cujos achados foram inconsistentes com
os preconizados pela teoria do tradeoff.

Resta, por derradeiro, recomendar questdes para futuras pesquisas. No campo da teoria

da estrutura de capital e sua relagdo com a tributacdo, um aspecto que pode ser aperfeicoado
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em trabalhos futuros, embora ndo seja tarefa fécil, € a estimacdo das aliquotas marginais a que
estdo sujeitas as firmas.

Pesquisas futuras podem ampliar a amostra para incluir pequenas e médias empresas, de
modo a verificar se a escolha da estrutura de capital é impactada da mesma forma pela
tributacao do lucro.

Outro rumo sugerido € o estudo da questdo a luz da literatura das escolhas contabeis
(accounting choices) e do gerenciamento de resultados (earnings management), de modo a
avaliar como as decisdes de estrutura de capital no Brasil subsumem-se as andlises e

predicdes dessas doutrinas.
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