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Resumo

Obijetivo: Este estudo examina o impacto dos litigios tributdrios, particularmente aqueles entre
empresas e autoridades fiscais, sobre os niveis de endividamento corporativo entre as empresas
brasileiras. Motivado pela prevaléncia significativa de litigios tributdrios no Brasil € por uma lacuna
notdvel na pesquisa académica que explora a conexdo entre esses litigios e a divida corporativa
no contexto econdmico brasileiro.

Método: A amostra inclui empresas néo financeiras listadas na bolsa de valores brasileira de
2017 a 2022. A metodologia de regresséo linear, utilizando dados de painel e efeitos fixos, foi
empregada para analisar a relacdo. O contencioso tributério foi quantificado pela soma das
provisdes tributdrias e dos passivos contingentes, que foram entéo relativizados pelo total de ativos
das empresas. Os dados foram obtidos do software Comdinheiro, com informacées adicionais
coletadas manualmente das notas explicativas das empresas.

Resultados/discuss@o: O estudo encontrou uma relagdo positiva entre litigio tributdrio e endividamento
da empresa no Brasil. Isso sugere que as empresas envolvidas em mais litigios tributdrios tendem
a ter niveis mais altos de endividamento, apontando para uma relagéo complexa entre as duas
varidveis no cendrio econdmico brasileiro.

Contribuicées: Esta pesquisa fornece novas percepcdes ao examinar o efeito do contencioso
tributdrio sobre as estruturas de capital das empresas brasileiras, um tépico até entéo pouco
explorado. Ela oferece orientagéo prdtica para os formuladores de politicas sobre as implicacées
de litigios tributdrios e auxilia o planejamento da estratégia financeira corporativa ao destacar a
relagéo entre litigio e endividamento.

Palavras-chave: Litigio tributdrio; endividamento; estrutura de capital; empresas brasileiras;
estratégias financeiras.
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Introdugao

N, Brasil, a intersecdo do contencioso tributdrio e das
finangas corporativas é crucial, com disputas tributdrias nos
trés niveis federais representando 75% do produto interno
bruto (PIB), o que é notavelmente maior do que a média
da Organizacdo para Cooperagéo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE) de 0,28% (Nucleo de Tributagdo do
Insper, 2020). Isso ndo apenas destaca o 6nus significativo
dos impostos sobre as empresas, mas também o papel que
eles desempenham nos processos de tomada de decises
corporativas (Hanlon & Heitzman, 2010). Ao abordar
uma lacuna na pesquisa atual, este estudo tem como ob-
jetivo decifrar a relag@o entre o contencioso tributério e a
estrutura de capital das empresas brasileiras, oferecendo
insights sobre como o contencioso pode influenciar o en-
dividamento das empresas.

As implicagdes prdticas desta pesquisa sdo direcionadas
a formuladores de politicas, autoridades reguladoras e
empresas, proporcionando uma compreensdo mais clara
das estratégias financeiras necessdrias em face de litigios
tributdrios. Metodologicamente, o estudo emprega um
modelo de regressdo linear com dados em painel para
analisar os efeitos da litigiosidade tributdria sobre a ala-
vancagem da empresa, aproveitando dados de empresas
ndo financeiras listadas na bolsa de valores brasileira entre

2017 e 2022.

Os resultados revelam uma correlagéo positiva entre litigio
tributério e endividamento da empresa, sugerindo que as
empresas envolvidas em mais litigios tributdrios tendem a
ter niveis mais altos de endividamento. Esses resultados
ressaltam a infrincada dindmica do contencioso tributdrio
e seu impacto sobre as decisdes de financiamento das
empresas no cendrio econdmico brasileiro.

As contribuicées do estudo sdo duplas: teoricamente, ele
amplia a compreensdo da influéncia das disputas fiscais
sobre as finangas corporativas; na prética, ele ajuda a for-
mular estratégias para gerenciar as consequéncias de tais
disputas. Essas percepcdes sdo valiosas para as empresas
no planejamento de suas estratégias financeiras e para os
formuladores de politicas que visam melhorar o ambiente
econdémico para as empresas.

2 Estrutura Teorica

2.1 Confencioso fributdrio: desafios e implicagdes
estratégicas

O sistema tributdrio brasileiro é conhecido por sua
complexidade, o que impacta significativamente a
competitividade das empresas. Essa complexidade é
ressaltada pela classificag@o do Brasil no Relatério Doing
Business (2020) do Banco Mundial, que destaca as
longas horas que as empresas gastam em conformidade

tributdria em relacdo &s suas contrapartes globais.
As empresas brasileiras navegam em um labirinto de
regulamentagdes tributdrias, dedicando uma média de
1.501 horas a tarefas de conformidade tributdria, em
forte contraste com as médias significativamente mais
baixas dos paises da América Latina e do Caribe (317
horas) e dos paises de alta renda da OCDE (159 horas)
[Banco Mundial, 2020].

Essa intrincada estrutura legal apresenta desafios
multifacetados para as empresas, ndo apenas em termos
de conformidade, mas também na criacdo de um ambiente
propicio para litigios tributérios. As controvérsias surgem
dessas complexas estruturas legislativas principalmente
devido a diferentes interpretagdes das leis tributdrias,
muitas vezes levando a prolongadas batalhas legais entre
empresas e autoridades fiscais (Machado, 2021). Esses
litigios exigem uma exploracdo aprofundada das provisdes
fiscais, dos passivos contingentes e das abordagens
estratégicas para a evasdo e a agressividade fiscal. Apesar
dos debates na comunidade académica, a compreensdo
desses conceitos é crucial para navegar no delicado
equilibrio entre as estratégias legais de minimizacdo de
impostos e o risco de préticas consideradas agressivas
pelas autoridades fiscais (Dyreng et al., 2019; Hanlon &
Heitzman, 2010).

O cendrio juridico fluido no Brasil, marcado por frequentes
mudancas e atualizagdes nas leis tributérias, desafia as
empresas a permanecerem vigilantes e adaptdveis. Um
estudo realizado por Veiga e Lima (2016) destaca os
impactos financeiros sobre as empresas devido a migragéo
do enquadramento tributdrio do Microempreendedor
Individual (MEI) para o enquadramento tributério
da Microempresa em S@o Paulo, ressaltando as
complexidades e os custos no controle da gestdo contdbil
(Veiga & Lima, 2016). Esse exemplo ilustra os desafios
mais amplos enfrentados pelas empresas ao navegar
pelas complexidades da legislagéo tributdria brasileira.

O contencioso tributdrio surge como uma preocupagéo
critica para as empresas que operam no Brasil, com
possiveis passivos financeiros e considerédvel consumo
de recursos. A proposicdo de um modelo de mdltiplas
portas no direito fributdrio brasileiro sugere métodos
alternativos de resolucdo de conflitos para lidar com
essas complexidades (Machado, 2021). Essa abordagem
reconhece a necessidade de compreens@o diferenciada
e gerenciamento estratégico na resolugdo de disputas
tributdrias.

Em resumo, os desafios impostos pelo complexo sistema
tributério brasileiro e os litigios subsequentes exigem
das empresas prdticas sofisticadas de planejamento
tributdrio e gest@o de riscos. As decisdes estratégicas
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que as empresas fomam sdo informadas por um
profundo entendimento do cendrio juridico e do ambiente
econdmico e regulatério mais amplo em que operam,
exigindo uma abordagem multidisciplinar que combine
insights de direito, contabilidade e estratégia de negécios
para navegar efetivamente pelas complexidades da
conformidade e do contencioso tributério.

2.2 Integragéo das teorias de estrutura de capital com as
percepcdes do contencioso tributdario

Este estudo enquadra o contencioso tributdrio no dominio
contdbil, considerando-o como uma combinagdo de
provisdes tributdrias e passivos contingentes relacionados.
De acordo com as normas contdbeis, esses elementos séo
reconhecidos sob certas condi¢des: um passivo resultante
de um evento passado, uma provdével saida de recursos
e a capacidade de estimar com preciséo essa saida. Os
passivos contingentes representam obrigacdes potenciais
decorrentes de eventos passados, cuja realizagdo
depende de ocorréncias futuras incertas. Esses passivos
também podem se referir a responsabilidades existentes
néo reconhecidas devido & baixa probabilidade de gasto
de recursos ou & incapacidade de medir o valor da divida
com precisdo. Diferentemente dos passivos diretos, os
passivos contingentes ndo afetam diretamente o balango
patrimonial ou a demonstracéo de resultados, mas séo
divulgados nas notas de rodapé das demonstracées
financeiras e em outros documentos de referéncia. Essa
divulgagéo inclui uma estimativa do gasto potencial quando
sua ocorréncia é considerada provével, acompanhada de
uma explicacdo detalhada do processo associado.

De acordo com os principios contdbeis, o reconhecimento
dessas provisdes e passivos é justificado quando se enfrenta
obrigacdes de valor ou duragdo incertos. A identificacéo
dessas obrigacées exige o atendimento a trés critérios
simultdneos: a identificagdo de uma responsabilidade
atual decorrente de um evento passado, a antecipagéo da
saida de recursos para atender a essa responsabilidade e
a estimativa precisa da magnitude da saida.

Os paossivos  contingentes,  portanto,  abrangem
responsabilidades potenciais ou existentes ligadas a
eventos passados, com seu impacto determinado por
desenvolvimentos futuros de resultados incertos. Embora
esses passivos ndo alterem os nimeros apresentados no
balango patrimonial ou na demonstracdo de resultados,
sua divulgacdo em notas de rodapé e documentos
suplementares fornece informacdes essenciais sobre
possiveis impactos financeiros, garantindo transparéncia
e auxiliando na compreensdo abrangente da sadde
financeira e da exposi¢éo a riscos de uma empresa.

Considerando a probabilidade de saida de recursos e
outros critérios de reconhecimento, uma empresa deve
classificar uma disputa fiscal como uma provisdo ou um

passivo contingente. Essa classificacdo é registrada na

se¢do de passivos ou anotada em materiais suplementares,
dependendo da probabilidade do evento. Se um evento
for considerado remoto, ndo hé obrigacdo de reconhecer
ou divulgar qualquer provisao.

Em relagcdo ao planejamento tributério agressivo, as
estratégias destinadas a minimizar a carga tributdria de
uma empresa s@o consideradas legalmente permitidas,
incluindo téticas assertivas que podem enfrentar o
escrutinio das autoridades fiscais (Martinez, 2017). O
contencioso tributdrio é frequentemente uma extenséo
desse planejamento ftributdrio agressivo, envolvendo
disputas sobre créditos tributdrios por meio de processos
administrativos  ou judiciais entre contribuintes e
autoridades fiscais. No dominio da pesquisa em
contabilidade tributdria, ainda néo foi estabelecido um
consenso sobre a definicdo de conceitos-chave como
eliséo fiscal ou agressividade (Dyreng et al., 2019;
Hanlon & Heitzman, 2010).

Fazendo uma transicdo suave para as teorias de estrutura
de capital, descobrimos que as proposicdes fundamentais
de Modigliani e Miller (1958), que argumentavam que o
valor de uma empresa néo é afetado por sua estrutura
de capital em um mercado perfeito, preparam o terreno
para a compreensdo do financiamento corporativo.
Essas teorias s@o fundamentais para analisar o impacto
do litigio fiscal sobre o endividamento das empresas.
Desenvolvimentos posteriores, como o reconhecimento
de Modigliani e Miller da influéncia dos impostos e do
risco de faléncia no valor da empresa em 1963, destacam
a importéncia das consideragdes fiscais nas decisdes
sobre a estrutura de capital. A Teoria da Compensacdo
Estdtica defende um equilibrio entre as vantagens fiscais
da divida e os possiveis custos de faléncia, enquanto a
Teoria da Ordem de Pecking sugere uma preferéncia pelo
financiamento interno em relacdo ao externo, enfatizando
o papel das assimetrias de informacéao.

Com base no trabalho inovador de Modigliani e Miller,
as teorias posteriores incorporaram fatores adicionais,
como impostos, riscos de faléncia e assimetria de
informacdes, que afetam profundamente as estratégias
de financiamento das empresas. As teorias Static Tradeoff
e Pecking Order, enriquecidas por descobertas empiricas
de contextos brasileiros e internacionais (Bastos &
Nakamura, 2009; Medeiros & Daher, 2008; Perobelli &
Fama, 2002), fornecem insights sobre como as empresas
lidam com as complexidades dos litigios tributérios e sua
influéncia nas decisées de alavancagem.

Essa andlise abrangente ressalta o equilibrio estratégico
que as empresas devem manter entre capitalizar os
beneficios fiscais para otimizar sua estrutura de capital e
gerenciar os riscos de possiveis disputas e litigios fiscais.
A complexa interag@o entre o planejamento tributdrio,
o risco de litigio e as decisdes relativas & alocagéo de
capital destaca a importéncia vital de uma estratégia
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tributdria abrangente para esculpir a estrutura financeira
de uma empresa.

2.3 Determinantes da estrutura de capital & luz do
contencioso fiscal

O impacto do litigio tributdrio sobre a estrutura de capital
de uma empresa é multifacetado, cruzando-se com vdrios
fatores determinantes que tradicionalmente influenciam as
decisées financeiras corporativas.

Jamanho da empresa e litigio tributdrio: A ligagdo
entre o tamanho de uma empresa e sua inclinagéo
para o endividamento estd bem documentada; as
empresas maiores normalmente t8m menos riscos de
inadimpléncia e melhor acesso aos mercados de capital,
gracas a sua sélida reputacéo e operacdes diversificadas
(Rajan & Zingales, 1995). No entanto, o contencioso
tributdrio apresenta desafios distinfos para as empresas
menores, interrompendo suas estratégias tradicionais de
endividamento & medida que enfrentam as complexidades
das disputas tributdrias. Esses desafios podem afetar
desproporcionalmente as empresas menores, levando-as
a buscar rotas alternativas de financiamento (Titman &
Wessels, 1988).

Rentabilidade, liquidez e a sombra dos disputas fiscais:
As empresas com forte lucratividade e liquidez geralmente
preferem o financiamento interno a fontes externas,
beneficiando-se dos custos mais baixos e da maior
flexibilidade do uso de fundos gerados internamente (Hall
et al., 2004). No entanto, a presenca de litigios fiscais
complica essa preferéncia. As empresas financeiramente
s6lidas podem reavaliar sua abordagem ao financiamento
externo como uma resposta estratégica ou preventiva as
incertezas introduzidas pelos litigios fiscais (Nakamura et
al., 2007; Perobelli & Famd, 2002).

Oportunidades de crescimento em meio a desafios fiscais:
A relacdo entre as perspectivas de crescimento de uma
empresa e seu nivel de endividamento é complexa. As
empresas que visam & expans@o geralmente buscam
financiamento externo (Jensen, 1986; Myers, 1984). O
litigio tributdrio pode servir tanto como obstaculo quanto
como motivador, levando as empresas a reavaliar suas
estratégias de financiamento em resposta &s restricdes de
disputas tributérias em andamento ou potenciais.

Tangibilidade dos ativos como alavanca de financiamento
em contextos de litigio tributdrio: A fung@o dos ativos
tangiveis como garantia, facilitando assim o acesso a
empréstimos, é bem reconhecida (Michaelas et al., 1999;
Rajan & Zingales, 1995). O litigio tributério acrescenta
complexidade a essa dindmica, influenciando a utilizagéo
ou a avaliacdo dos ativos tangiveis pelas empresas para
garantir o financiamento de longo prazo, principalmente
quando o risco do litigio altera as avaliacdes de risco.

Risco comercial & sombra do litigio tributdrio:
Tradicionalmente, o maior risco comercial leva a uma
abordagem de alavancagem mais cautelosa, pois
as empresas buscam minimizar as vulnerabilidades
financeiras (Damodaran, 2004; Myers, 1984). O
surgimento de litigios tributdrios acrescenta uma camada
de risco, fazendo com que as empresas reavaliem suas
estratégias de alavancagem levando em consideracdo
as possiveis ramificacées legais e seu impacto sobre a
estabilidade operacional e financeira.

Os determinantes do endividamento de uma empresa -
abrangendo o tamanho da empresa, a lucratividade, as
oportunidades de crescimento, a liquidez e a tangibilidade
dos ativos - s@o significativamente moldados pela forma
como as empresas lidam com litigios e obrigagées fiscais.
Por exemplo, as grandes empresas podem usar sua escala
para lidar com as complexidades fiscais de forma mais
eficaz, influenciando seus niveis de endividamento. Por
outro lado, as empresas que buscam oportunidades de
crescimento podem ver suas estratégias de financiamento
limitadas ou ditadas por disputas fiscais existentes ou
iminentes.

Esta secdo explora como os litigios tributérios influenciam
as estratégias de endividamento em todos esses
determinantes, mesclando estruturas tedricas com
evidéncias empiricas para demonstrar como a gestéo de
litigios tributdrios pode afetar profundamente a estrutura
de capital de uma empresa (Hasan et al., 2014). A andlise
esclarece os efeitos diretos das decisées relacionadas a
impostos sobre o financiamento corporativo e investiga
as implicagées mais amplas dessas estratégias sobre a
avaliacdo de riscos e as percepcdes do mercado.

2.4 Desenvolvimento da hipétese: explorando o impacto
da litigiosidade tributdria sobre os niveis de endividamento
das empresas

Aproveitando os insights da discusséo anterior sobre
as complexidades do sistema tributdrio brasileiro, o
intrincado equilibrio entre provisdes tributdrias, passivos
confingentes e planejamento tributdrio agressivo,
esta se¢do tem como obijetivo refinar nossa hipétese
sobre a relagdo entre o litigio tributdrio e os niveis de
endividamento das empresas.

Hipétese (H1): O grau de litigiosidade tributéria de uma
empresa estd significativamente correlacionado com seus
niveis de endividamento.

Essa hipétese surge do reconhecimento de que o litigio
tributério e a navegacdo estratégica de incertezas
relacionadas a impostos influenciam de forma critica
as decisées de estrutura de capital de uma empresa.
Ela integra consideracées mais amplas de estratégia
financeira, como as avaliacdes de risco dos credores e
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as implicacdes de varios acordos de divida corporativa.

Os modelos teéricos de Modigliani e Miller, Myers e outros,
complementados por evidéncias empiricas que destacam
o impacto das estratégias tributdrias sobre a estrutura
de capital nos contextos brasileiro e global, apoiam essa
hipétese (Hasan et al., 2014). O objetivo é preencher a
lacuna de pesquisa, oferecendo percepcdes diferenciadas
sobre como as decisées relacionadas a impostos afetam
as estratégias financeiras das empresas.

A literatura revela um foco significativo nas funcées da
eliséo fiscal e do planejamento tributdrio agressivo que
afetam os custos de empréstimos e alteram as percepcoes
de risco dos credores (Hasan et al., 2014). Além disso,
a interag@o entre as caracteristicas em nivel de empresa
- como tamanho, estrutura de capital e restricoes
financeiras - e os comportamentos de elisdo fiscal ilustra
a complexidade dessa relagdo (Chen & Lai, 2012; Hanlon
et al., 2017).

As empresas que enfrentam restricdes financeiras
geralmente recorrem a um planejoamento tributdrio
agressivo, com seus niveis de liquidez e reservas de caixa
influenciando a agressividade tributéria (Hanlon et al.,
2017; Edwards et al.,, 2016; Martinez & Salles, 2018;
Martinez & Silva, 2017; Chen & Lai, 2012). Assim, o
planejamento tributdrio torna-se uma ferramenta de
financiamento essencial para essas empresas, permitindo-
lhes reduzir o lucro tributdvel ou aumentar os créditos
tributdrios como estratégias para reduzir os passivos fiscais
(Edward et al., 2016). No entanto, a legalidade dessas
estratégias é crucial, pois as autoridades fiscais podem
cobrar penalidades e multas por ndo conformidade,
levando as empresas a ponderar as vantagens da economia
fiscal em relagé@o aos riscos de agdes regulatérias.

Este estudo se concentra na hipétese singular de que o
litigio tributdrio afeta os niveis de endividamento, visando
a uma exploragdo mais profunda das consideracoes
estratégicas que as empresas devem abordar & luz dos
litigios tributdrios. Essa abordagem elucida as intrincadas
conexdes enfre o planejamento tributério, o risco de litigio
e as decisdes de alocagdo de capital, enfatizando o papel
fundamental da gestéo tributéria abrangente na formacao
da estrutura financeira de uma empresa.

3 Metodologia
3.1 Amostra, coleta de dados e descricdo das variaveis

A amostra para este estudo consiste em 233 empresas
brasileiras de 27 segmentos néo financeiros listadas na B3,
a bolsa de valores brasileira, até 31 de marco de 2023.
Essas empresas foram escolhidas por representarem o
contexto econémico e comercial do pafs. Além disso, o

acesso a informagdes financeiras e contdbeis publicamente
disponiveis dessas empresas permitiu andlises detalhadas
e robustas. As empresas que néo apresentaram dados no
periodo investigado e néo especificaram a natureza das
provisées e dos passivos contingentes nas notas explicativas
ou no formuldrio de referéncia foram excluidas da amostra.
Assim, a base foi formada por 1.398 observacées finais em
um painel balanceado, conforme mostrado na Tabela 1:

Tabela 1: Selecéo da amostra

. Nomero de Total de
Seleg&io de amostras -
empresas observacées
Empresas listadas na B3 386 2316
Empresas financeiras -34 204
Empresas sem informagdes
sobre contingéncias fiscais ou
sem especificar a natureza -56 -336
das provisées e dos passivos
contingentes
Ausencu)] de outros df]c.ios no 43 378
____ perfodo do relatério
Observacaes finais 233 1.398

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

O periodo foi delimitado entre os anos fiscais de 2017
e 2022 por conveniéncia e acesso a informacées
financeiras. De acordo com a literatura sobre estrutura
de capital, como o trabalho de Leary e Roberts (2014),
a técnica de winsorizagdo foi aplicada &s varidveis nos
modelos no nivel de 1% para atenuar a influéncia de
outliers. A winsorizagGo é uma técnica estatistica usada
para limitar valores extremos nos dados para reduzir
o efeito de outliers potencialmente espurios. Essa
abordagem garante uma estimativa mais robusta ao
minimizar o impacto de pontos de dados extremos na
andlise.

Os dados foram extraidos das demonstragées financeiras
dos bases da Comdinheiro®, com excecdo das
informagdes sobre passivos contingentes e provisdes
fiscais, que foram extraidas manualmente das notas
explicativas das empresas.

3.2 Modelo econométrico e variavel dependente

A equagdo 1 foi proposta para testar se as empresas
acreditam que existe uma relag@o entre litigio tributério
e endividamento:

Endividamento, =B +B,Contencioso_tributario
«+B,Tamanho, +B,Lucratividade, +B,Crescimento
. TBsLiquidez, +B6Estrutura_ativos, +B7 Risco+ €, (1)

Onde: B, = constante da reta; B, = coeficiente angular
das varidveis; e €, = € o erro da regressédo. Como
proxy para endividamento, foram usadas duas varidveis,
conforme mostrado na Tabela 2:

Lopo Martinez, A., Coutinho, J., Formigoni, H., & Santos, L. P.




= Litigio tributario e divida corporativa: uma perspectiva brasileira

ASAA

Tabela 2: Variédveis dependentes

Variével dependente Especificacéo AUTORES

Bastos & Nakamura,
2009; Brito et al.,
2007; Campos &
Nakamura, 2015;
Medeiros & Daher,
2008; Namura et

al., 2007.

(Passivo
circulante +Passivo nao
circulante )/Ativo total,

Endividamento

Bastos & Nakamura,
2009; Brito et al.,
2007.

Divida de longo
prazo

(Passivondo circulante, )/
Ativo total,

Fonte: Preparado pelos autores

A incorporacé@o da distingéo entre endividamento
total e divida de longo prazo como varidveis
dependentes serve a um propésito analitico
especifico. Essa escolha metodolégica nos permite
dissecar o impacto direto dos litigios tributdrios
sobre as necessidades de liquidez de curto prazo
de uma empresa e as implicagdes mais amplas
para o planejomento financeiro de longo prazo.
Por meio dessa andlise dupla, nosso estudo visa
a iluminar as formas diferenciadas pelas quais
os litigios tributdrios influenciom os aspectos de
curto e longo prazo do endividamento corporativo,
alinhando-se com o objetivo de explorar os niveis
de endividamento sob a ética dos litigios tributdrios.

3.3 Varidveis Independentes
3.3.1 Contencioso tributério

No contexto de litigio tributério, a varidvel de litigio
tributdrio é medida pela agregacdo de provisdes
tributdrias e passivos contingentes em relagGo ao
total de ativos de uma empresa. Supde-se que a
relacéo entre litigiosidade tributdria e endividamento
seja  positiva. Essa expectativa decorre do
entendimento de que o litigio tributdrio, conforme
destacado anteriormente, é percebido como um
aspecto do planejamento tributdrio agressivo. Esse
planejamento pode funcionar como um mecanismo
de financiamento para as empresas, auxiliando na
gestdo estratégica de recursos financeiros contra
obrigacdes fiscais iminentes (Edward et al., 2016;
Martinez & Silva, 2017).

Além disso, a pesquisa existente indica que as
empresas com altos niveis de endividamento podem
reclassificar as provisées tributdrias como passivos
contingentes para reportar lucros contébeis mais

altos (Hanlon & Heitzman, 2010). Isso revela uma
ligagdo significativa entre o endividamento e o
relato de contingéncias fiscais, ressaltando o papel
fundamental do contencioso tributério dentro da
estrutura mais ampla do planejamento tributério
agressivo e seu impacto na estrutura de capital de
uma empresa.

3.3.2 Variaveis de controle

As varidveis independentes do modelo e as
associagdes previstas foram estabelecidas com
base em pesquisas anteriores sobre estrutura
de capital. O tamanho da empresa é refletido
por seus ativos totais; a correlacdo esperada
pode ser positiva ou negativa. A lucratividade
foi determinada pelo cdlculo do retorno sobre
os ativos (ROA), que envolve a divisdo do lucro
liqguido no periodo t pelo total de ativos do ano
anterior. A relacéo projetada é negativa, uma vez
que as empresas mais lucrativas tendem a ter
niveis mais baixos de endividamento, pois utilizam
a receita gerada internamente para financiar
suas atividades e investimentos. Por outro lado,
as empresas menos afortunadas dependem mais
de capital externo.

A estrutura de ativos, ou tangibilidade, ¢é
representada pela soma dos ativos imobilizado
e do estoque dividida pelo total de ativos, e a
correlac@o prevista é positiva, pois as empresas
com maior tangibilidade estdo mais inclinadas a
tomar dinheiro emprestado, o que leva a niveis
mais altos de endividamento (Thies & Klock,
1992; Rajan & Zingales, 1995). O crescimento é
determinado subtraindo-se a receita operacional
liqguida do ano atual da receita do ano anterior
e dividindo-a pela receita ativa liquida do Gltimo
ano. O indice esperado pode ser positivo ou
negativo. A varidvel de risco é representada pela
divisdo do desvio padréo do lucro operacional
antes de juros e impostos (EBIT) dos Ultimos cinco
anos pelo total de ativos, e a relacdo esperada
é negativa. A varidvel de liquidez corrente é
determinada pela divisdo do ativo corrente pelo
passivo corrente, e a correlagdo esperada é
negativa.

A Tabela 3 apresenta as especificacdes das
varidveis independentes, as correlacdes previstas
de acordo com a literatura existente para o
modelo de regressdo e alguns autores que [&
forneceram evidéncias dessas relagdes.
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Tabela 3: Varidveis independentes

Varidveis o N
independentes Indice esperado Especificacéo AUTORES
Contencioso . (Prov.tribut. +Pas.contingentes tribut. )/Ativos
tributario totais, Literatura internacional: Campello et al., 2010. Frank &
Goyal, 2009;
Literatura brasileira: Bastos & Nakamura, 2009.
Tamanho -/ + InAtivos totais,

Estrutura ou Literatura internacional: Rajan e Zingales, 1995; Thies e

tangibilidade + (Ativos Imob +Estoques)/Ativos totais, Klock, 1992; Titman e Wessels, 1988.

dos ativos Literatura brasileira: Brito & Lima, 2005.

Literatura internacional: Talberg et al., 2008.

Crescimento (Receita Op.Lig,, - Receita Op.Liq.,,)/Receita Literatura brasileira:; Gongalves & Bispo, 2012; Perobelli

Opliq, & Fama, 2002.
Literatura internacional: Titman e Wessels, 1988; Rajan e
Lucratividade - Lucro liquidot/Ativos totais, Zingales, 1995.

1996; Nakamura et al., 2007; Perobelli & Fama, 2002.

Literatura internacional: Damodaran, 2004; Thies &

. . Klock, 1992; Titman & Wessels, 1988; Myers, 1984;
Risco : o do LAIR de 5 ano/Afivo fofal, Bradley ef al,, 1984; Ferr} & Jones, 1979.
Literatura brasileira: Brito & Lima, 2005.

Liquidez - Ativos correntes,/Passivos correntes, Literatura brasileira: Bastos & Nakamura, 2009.
corrente '
Fonte: Preparado pelos autores

4 Resultados a pena observar que os setores de bens de consumo e
varejo, biocombustiveis, gds e petréleo, energia e servigos
4.1 Litigio tributario bésicos, petroquimicos, metalurgia e ago tiveram os

niveis mais altos de litigios tributérios. A Tabela 4 ilustra
Este tépico apresenta uma andlise das maiores a progressdo dos litigios tributdrios relacionados ao setor
contingéncias relacionadas a impostos por setor. Vale nos Ultimos cinco anos.

Tabela 4: Contencioso tributario por setor

Setor NAO. 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bens de consumo e varejo 13 45% 48% 39% 41% 38% 39%
Biocombustiveis, gds e petréleo 10 29% 7% 29% 31% 29% 31%
Energia e servigos poblicos 33 29% 31% 34% 29% 26% 30%
Petroquimico 4 14% 13% 10% 14% 19% 21%
Metalurgia e siderurgia 11 17% 18% 15% 14% 15% 18%
Téxteis, vestudrio e calcados 12 19% 19% 17% 17% 11% 16%
Satde 14 19% 19% 18% 16% 13% 13%

Comércio 12 10% 12% 1% 13% 12% 12%

Telefonia e comunicacées 4 7% 7% 6% 5% 5% 9%
Setor 8 10% 1% 10% 8% 7% 9%

Transporte 13 19% 25% 27% 16% 7% 8%

Alimentos processados 10 9% 9% 8% 8% 7% 7%
Servicos 12 7% 5% 9% 9% 6% 6%

Construcéo e iméveis 25 5% 5% 4% 6% 5% 6%
Industria - Maquinas e equipamentos. 7 6% 11% 8% 8% 7% 5%
Celulose, papel e madeira 6 5% 4% 4% 4% 6% 5%
Manutencé@o 8 6% 5% 6% 4% 4% 5%
Mineracao 2 9% 12% 9% 6% 4% 4%

Setor - Equipamentos rodovidrios 7 1% % 3% 3% 4% 4%
Servicos educacionais 4 3% 2% 3% 3% 2% 2%
Computagao 2 2% 2% 2% 2% 2% 2%

~ Agronegécio 3 0% 6% 5% 2% 3% 2%

Agua e saneamento 4 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Setor - Materiais de construcéo 2 2% 0% 2% 2% 1% 1%
Utilidades domésticas 2 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Participagdes 1 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Tecnologia da Informagéo 1 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fonte: Preparado pelos autores
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Atabela revela o nUmero de empresas por setor envolvidas
em litigios tributdrios, com uma persisténcia notdvel no
setor de Bens de Consumo e Varejo, com litigios tributdrios
variando de 39% a 48% nos anos estudados. Isso sugere
um ambiente tributdrio complexo e propenso a litigios.
Notavelmente, o setor de Biocombustiveis, Gds e Petréleo
mostra uma queda significativa nas disputas tributdrias,
caindo de 29% em 2017 para meros 7% em 2018, antes
de voltar a subir para 31% em 2022. Essa flutuacéo pode
ser atribuida a mudangas na politica ou regulamentacéo
tributdria que afetam especificamente esse setor. Por outro
lado, setores como Telefonia e Comunicagdes, IndUstria
- Méquinas e Equipamentos e Mineracao se envolveram
consistentemente menos em litigios tributérios, ficando
abaixo de 10% durante todo o periodo. Isso pode indicar
um cendrio fiscal mais estdvel ou mais simples para esses
setores.

Tabela 5: Estatisticas descritivas

De modo geral, os dados da Tabela 4 oferecem
percepcdes sobre as tendéncias de litigios tributdrios
especificos do setor, o que é valioso para pesquisas
académicas que visam entender os diversos desafios
tributérios que os setores enfrentam e seu impacto
econdmico mais amplo.

4.2 Estatisticas descritivas

ATabela 5 apresenta uma andlise estatistica abrangente
dos 1.398 pontos de dados obtidos de um conjunto
de amostra de 233 empresas, apés a implementacdo
da técnica de winsorizacdo com um limite de 1% para
todas as métricas. Em termos de estatisticas descritivas,
as varidveis convertidas em logaritmos naturais s@o
exibidas em uma base padréo.

Variéveis Obs Média Desvio padrao Minimo Maximo
Endividamento 1.398 0,766 0,626 0,103 4,231
Divida de longo prazo 1.398 0,427 0,420 0,021 3,019
Contencioso tributdrio 1.398 0,149 0,433 0 3,308
Litigio - provis@o para impostos 1.398 0,011 0,030 0 0,228
Litigio - passivos fiscais contingentes 1.398 0,136 0,421 0 3,267
Tamanho 1.398 15003,11 30795,94 23,24 208110,6
Lucratividade 1.398 0,035 0,128 -0,442 0,434
Crescimento 1.398 0,165 0,404 -0,834 2,393
Liquidez 1.398 1,939 1,988 0,026 15,384
Estrutura de ativos 1.398 0,333 0,235 0 0,864
Risco 1.398 0,065 0,106 0,005 0,795
Fonte: Preparado pelos aufores
As estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 5 ressalta  uma  dependéncia  significativa  de
fornecem percepcdes significativas sobre a dindmica financiaomento externo entre essas empresas,

financeira das empresas analisadas. Os dados
revelam que o endividamento total médio dessas
empresas é de 77%, com uma média de 43% de
endividamento de longo prazo. A taxa média de
litigio fiscal enfrentada por essas empresas é de
aproximadamente 15%. Especificamente, ao focar
nas provisdes fiscais como proporcdo do total de
ativos, a média é de apenas 1%, enquanto que para
os passivos fiscais contingentes, é notavelmente
maior, de 14%. A lucratividade média das empresas
é de 4%. Além disso, sua taxa de crescimento é em
média de 17% e o indice de liquidez é de 1,94. A
estrutura média de ativos, que reflete a tangibilidade
dos ativos de uma empresa, é avaliada em 33%.
Por fim, o risco médio associado a essas empresas é
calculado em 7%.

Essas estatisticas langam luz sobre vdrios aspectos
criticos das finangas corporativas no contexto de
litigios fiscais. O endividamento médio substancial

enquanto a grande diferenca entre as médias de
provisdes fiscais e passivos fiscais contingentes
sugere uma prevaléncia de incertezas fiscais ndo
reconhecidas. Alucratividade relativamente modesta,
alioda o uma taxa de crescimento moderada,
pode indicar desafios na geracdo de lucros e na
expansdo dos negécios. Além disso, as métricas
de liquidez e estrutura de ativos, juntamente com
o risco comercial calculado, fornecem informagdes
sobre a capacidade das empresas de cumprir suas
obrigacdes financeiras e navegar pelas incertezas
operacionais ou de mercado.

4.3 Matriz de correlagdo

Ao avaliar o coeficiente de correlacdo de Pearson,
descobrimos que as varidveis de endividamento total
e de longo prazo de uma empresa se correlacionam
positivamente com o contencioso tributério, conforme
evidenciado pelos resultados nas Tabelas 6 e 7.
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Tabela 6: Correlagé@o de Pearson - varidvel endividamento

Endividamento  Contencioso ~ Tamanho Renta. Crescer. Lliquidez Active Str. Risco
Endividamento 1,000
Confencioso ) 40+ x+ 1,000
tributario
Tamanho 0,241 %** -0,104*** 1,000
Lucratividade -0,428* ** -0,188***  0,108*** 1,000
Crescimento -0,056*** -0,069*** 0,003 0,192*** 1,000
Liquidez -0,306%* ** -0,157***  .0,170*** 0,177*** 0,018 1,000
Bsiuturade 0,063+ ++ 0018  -0,092¢**  0,056***  0035%**  0,087*** 1,00
Risco comercial 0,503*** 0,194*** -0,343*** -0,130*** -0,009 -0,001 -0,045 1,000

Fonte: Elaborado pelos autores, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Ao considerar apenas o endividamento total, varidveis
como tamanho, lucratividade, crescimento e liquidez se
correlacionam negativamente com o endividamento.
Por outro lado, o contencioso tributdrio, a composicdo
dos atfivos e o risco do negécio apresentam uma
correlag@o positiva, sendo o contencioso tributdrio
particularmente significativo, com um coeficiente de
correlacGo de 43%. E importante observar que as
varidveis do modelo ndo apresentam uma correlacdo
substancial, uma conclus@o que foi comprovada pela

execucdo do teste de multicolinearidade.

No teste com divida de longo prazo, o resultado
mostra que as varidveis litigiosidade tributdria e
risco do negécio tém uma relagdo positiva com
o endividamento. Por outro lado, o tamanho, a
lucratividade, o crescimento, aliquidez e atangibilidade
dos ativos tém uma relacdo negativa. Para essa Gltima
varidvel, o sinal da relagéo é diferente da andlise com
o endividamento total.

Tabela 7: Correlagé@o de Pearson - varidvel de endividamento de longo prazo

Divida de longo

Contencioso Tamanho Renta. Crescer. Lliquidez Active Str. Risco
prazo
Endividamento LP 1,000
Cor\ten;igso 0,210%** 1,000
tributério
Tamanho -0,094*** -0,104*** 1,000
Lucratividade 40,329 ** -0,188*** 0,108*** 1,000
Crescimento -0,004 -0,069*** 0,003 0,192%** 1,000
Liquidez -0,147%** -0,157*** -0,170*** 0,177*** 0,018 1,000
Active Str. -0,029*** 0,018 -0,092%** -0,056*** 0,035*** -0,087* ** 1,000
Risco 0,517*** 0,194*** -0,343*** -0,130%** -0,009 -0,001 0,045 1,000

Fonte: Elaborado pelos autores, *** p<0,0T1, ** p<0,05, * p<0,T.

Os resultados sugerem uma interacdo complexa entre
litigios tributdrios e estratégias de divida corporativa,
indicando que os litigios ftributdrios podem afetar
significativamente a salde financeira e a tomada de
decisdes das empresas. As correlacdes observadas com
o endividamento total e de longo prazo revelam como
os desafios tributdrios influenciam o financiamento
corporativo de maneiras sutis. Além disso, a ligacéo entre
o risco comercial e o aumento do endividamento ressalta
a influéncia do cendrio econdmico e regulatério nas
estratégias financeiras. Esses resultados apontam para o
papel fundamental do contencioso tributério na formagéo
do planejamento financeiro das empresas, destacando
sua importancia além de ser um fator isolado, mas sim
um componente-chave da estrutura mais ampla de gestéo

financeira.execugdo do teste de multicolinearidade.
4.4 Resultados do modelo de regresséo

A andlise das regressées nos modelos de efeito fixo e pooled
foi realizada para testar a hipétese de que existe uma
relag@o entre o confencioso tributdrio e o endividamento.
As evidéncias apontam que o contencioso tributdrio exerce
uma relagdo positiva sobre o endividamento das empresas
brasileiras, com nivel de significancia de 1% e 5%, sugerindo
que a postergagéo do pagamento de impostos por meio do
contencioso fributdrio pode servir como um complemento
na forma de financiamento para as empresas. Essa relagéo
foi observada para ambas as proxies de endividamento nos
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Tabela 8: Regressdo - Efeito fixo e combinado

Efeito fixo

Agrupados

Endividamento

Divida de longo prazo

Endividamento

Divida de longo prazo

Contencioso tributério 0,573*** 0,445*** 0,297*** 0,0485
Tamanho -0,124** 0,002 -0,047*** 0,009
Lucratividade -0,483*** -0,204* -1,464*** -0,907* **
Crescimento 0,0002 -0,004 0,015 -0,052*
liquidez 0,012 0,014 -0,071%** -0,016***
Estrutura de ativos 0,420*** 0,207** 0,057 0,066
Risco do negécio 0,482 0,646 2,205*** 1,912%**
Constante 1,487*** 0,203 1,055 ** 0,249
R-quadrado Dentro de 0,350 0,242 0,527 0,182
Observacoes 1,398 1,398 1,398 1,398
Grupos 233 233 233 233

*p<0,1 **p < 0,05 ***p

< 0,01
Fonfe: Elaborado pelos aufores, ™ p<0,0T, ™ p<0,05, * p<0,T.

Arelagdo entre otamanho da empresa e o endividamento
foi notavelmente negativa e substancial em ambas as
estruturas analiticas, indicando que as empresas menores
tendem a ter niveis mais altos de endividamento do que
suas confrapartes maiores. Isso se deve ao fato de que
as empresas menores geralmente t8m menos encargos
financeiros associados a empréstimos de fontes externas
em comparac@o com o autofinanciamento (Titman e
Wessels, 1988), uma constatacdo que contradiz a Teoria
do Tradeoff Estdtico. Entretanto, a associagéo entre
divida de longo prazo e tamanho néo foi percebida em
nenhum dos modelos.

Em todos os modelos examinados, a lucratividade
apresentou uma relagdo notdvel e adversa com os niveis
de endividamento, o que implica que as empresas que
geram mais lucro preferem usar seus fundos gerados
infernamente antes de optar por financiamento externo
(Hall et al., 2004; Nakamura et al., 2007; Perobelli &
Famdé, 2002).

Em outra observacéo, a falta de correlagdo significativa
entre crescimento e endividamento sugere que o
crescimento da empresa pode nédo afetar diretamente
a alavancagem, como tradicionalmente se espera.
Fatores como opgdes alternativas de financiamento,
estratégias especificas do setor ou uma preferéncia
por financiamento de capital em vez de divida podem
contribuir para esse resultado. Como varidvel, a liquidez
ndo revelou nenhuma associagéo no modelo de efeito
fixo. Entretanto, o modelo de efeito combinado sugeriu
uma relacdo significativa e negativa. Isso indica que
as empresas com alta liquidez t&8m mais flexibilidade
financeira devido & retencdo de lucros gerados
internamente, diminuindo assim sua dependéncia de
capital externo (De Jong et al., 2011).

A tangibilidade dos ativos foi correlacionada de forma
positiva e significativa com o endividamento geral e a
divida de longo prazo no modelo de efeito fixo. Isso
sugere que as empresas podem alavancar seus ativos
tangiveis como garantia para empréstimos, ampliando
assim seu acesso ao crédito ou minimizando seus custos
financeiros (; Rajan & Zingales, 1995; Thies & Klock,
1992). Entretanto, no modelo Pooled, essa relagéo néo
foi significativa.

O risco do negécio néo apresentou relacdo significativa
no modelo de efeito fixo e, por outro lado, o modelo
de efeito combinado apresentou uma relagéo positiva e
significativa, ao contrdrio do que preconiza a literatura.
Assim, quanto maior a variag@o da receita operacional
das empresas em relag@o aos ativos, maior a proporgéo
de recursos de terceiros utilizados pelas empresas, o que
diverge de estudos anteriores da literatura (Damodaran,
2004; Thies & Klock, 1992; Titman & Wessels, 1988;
Myers, 1984; Bradley et al., 1984; Ferri & Jones, 1979;
Brito & Lima, 2005).

4.4.1 Testes para verificacdo das premissas do modelo

Para avaliar a verificagéo das premissas dos modelos
de dados em painel, foram realizados alguns festes.
Inicialmente, foi realizado o teste VIF (Variance Inflation
Factor, fator de inflagéo de variéncia), e o resultado mostrou
que néo hd multicolinearidade entre as varidveis.

Em seguida, foi realizado o teste Ramsey (Regression
Equation Specification Error Test), e o resultado mostrou
que nenhuma varidvel relevante foi omitida nos modelos.
Por fim, os testes Breusch Pagan/Cook Weisberg foram
realizados para avaliar a heterocedasticidade e néo
confirmaram nenhuma.
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Tabbela 9: Testes para verificar as premissas do modelo

Teste Valor
Testes de robustez realizado VIF Valor-p Resultado
Fator de
Multicolinearidade  inflacéo de 118 Baixa
entre as varidveis variéncia ¢ multicolinearidade
(VIF)
L L Teste de Né&o hé omissao de
omissdo de varidveis o I
o modelo Ramsey >5%  variaveis relevantes
(RESET) no modelo
Breusch
Heteroscedasticidade Pagan/ <5% Sem
Cook heterocedasticidade
Weisberg

Fonte: Preparado pelos autores

A Tabela 10 mostra os testes realizados para a escolha de
um modelo de regressé@o. O teste de Chow comparou o
modelo Pooled com o modelo de efeito fixo, indicando que
o Ultimo é mais adequado. Em seguida, o teste Breusch-
Pagan mostrou que o modelo de efeitos aleatérios é mais
recomendével do que o modelo Pooled. Por fim, o teste
de Hausman mostrou que o modelo de efeito fixo é mais
recomendado do que o modelo de efeito aleatério em
todas as regressdes deste estudo.

Tabela 10: Teste para escolher o modelo econométrico

Tipo de teste re;ﬁi;;e 1o Valorp Resultado
Modelo de efeitos O modelo de efeito fixo
combinados versus Teste de 59 é mais recomendado
modelo de efeitos Chow <o% do que o modelo

fixos combinado
Modelo de efeitos Teste © méyfie!o d? efe|'fo
combinados versus Breusch- <5% randornico € mais
aleatérios Pagan recomendado do que o
model p.cpm b'madP
Modelo de efeitos O modelo de efeifo fixo
aleatorios versus Teste de <59, &mais recomendado do
Hausman que o modelo de efeito

fixos
Fonte: Preparado pelos autores

aleatério

4.5 Testes adicionais

Testes adicionais com modelos de divida alta e baixa
foram propostos para estimar os extremos da distribuicdo,
abrangendo as empresas no primeiro quartil com divida
baixa e no Gltimo com divida mais alta. Para isso,
foram usadas regressdes logisticas, e as varidveis foram
varidveis dummy, atribuindo 1 para empresas no primeiro
e no Ultimo quartil a cada ano.

Os modelos 2 e 3 investigam o impacto do confencioso
tributdrio nos niveis de endividamento das empresas,
concentrando-se na premissa de que o planejamento
tributdrio, inclusive o contencioso, pode funcionar como
uma estratégia financeira, principalmente quando o
financiamento alternativo é limitado ou caro (Edward et
al., 2016). Esses modelos diferenciom os efeitos sobre as
empresas com alto e baixo endividamento, destacando o
papel do contencioso tributdrio na estruturacéo financeira

e o potencial de as préticas de gestGo tributdria
influenciarem as decisées de alavancagem das empresas
em contextos variados de endividamento.

Alto_endividamento FB +B,Contecioso_ tr|butc1r|o B,
Tamanho+B Lucratmdade +B, Cresmmento +B L|qU|dez B,
Estrutura_. at|vos +B RISCO+ E (2)

Baixo_endividamento ‘—B +B,Contencioso_ tributdrio
" +BZTamanho+B Lucratmdade +B Crescimento, +B L|qU|dez

+B, Estrutura_atlvosI B Risco+ E. . (3)

A Tabela 11 apresenta os resultados da andlise de
regress@o para empresas categorizadas por seus niveis de
endividamento, revelando efeitos distintos do contencioso
tributdrio em empresas com alto e baixo endividamento.

Tabela 11: Regresséo logistica

Variéveis . A"O Baixo endividamento
) endividamento
Confencioso 0,719*** 0,734 %
tributario
Tamanho 0,119** -0,261%**
Lucratividade -5,786% ** 4,195%**
Crescimento 0,149 -0,254
Liquidez -0,483** 0,461 ***
Estrutura de ativos 0,112 0,981***
Risco do negécio 7,496% ** -4,063***
Constante -0,000 0,544
Observacdes 1.398 1.398
Grupos 233 233

*p < 0,1 **p < 0,05 ***p < 0,001
Fonte: Preparado pelo autor

Para as empresas com dividas mais altas, a andlise revela
uma influéncia positiva e estatisticamente significativa do
litigio tributdrio sobre os niveis de divida, sugerindo que o
envolvimento em disputas tributdrias poderia servir como
uma estratégia alternativa de financiamento para essas
empresas, principalmente em condi¢des financeiras
dificeis. Essa abordagem pode permitir que elas adiem
os pagamentos de impostos, gerenciando assim as
necessidades de liquidez de forma mais eficaz.

Em contrapartida, para as empresas com menor
endividamento, surge uma  relagdo  negativa
estatisticamente significativa entre o contencioso tributério
e o endividamento. Essa constatagdo implica que, para
empresas financeiramente mais sauddveis ou com
alavancagem minima, o contencioso tributdrio néo serve
como estratégia para aumentar o endividamento, mas
pode refletir uma abordagem cautelosa para a gestéo
financeira, em que o contencioso tem menos a ver com
necessidades de financiamento e mais com planejamento
tributdrio estratégico.
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Esses resultados destacam a complexa fungdo do
contencioso tributdrio nas estratégios de financas
corporativas, indicando que seu impacto varia
significativamente entre empresas com diferentes perfis
de endividamento. Além disso, os modelos mostram uma
correlac@o inversa entre o tamanho de uma empresa e
seu nivel de endividamento. Isso sugere que as empresas
menores sGdo mais propensas a adquirir dividas do que
suas contrapartes maiores, provavelmente devido d&s
despesas reduzidas de aquisicdo de capital de terceiros
em vez de financiamento de capital préprio, conforme
afirmado em pesquisas anteriores (Titman & Wessels,
1988).

Além disso, os resultados mostram que a lucratividade
e a liquidez apresentom uma relagéo negativa e
estatisticamente  significativa com o endividamento
no contexto de alto endividamento. Isso sugere que as
empresas mais lucrativas e com maior liquidez optam
por usar os recursos infernos gerados pelos lucros antes
de buscar financiamento externo com capital de terceiros
(Hall et al., 2004; Nakamura et al., 2007; Perobelli
& Famd, 2002; De Jong et al., 2011). Por outro lado,
observa-se uma correlagdo notével e positiva entre
lucratividade e liquidez quando se examinam empresas
com baixos niveis de endividamento. Isso implica que as
empresas com lucratividade e liquidez mais fortes tendem
a optar por um endividamento maior quando encontram
um endividamento minimo. Os resultados também
mostram que a varidvel de crescimento ndo apresentou
uma associacdo significativa com o endividamento nos
modelos analisados.

Além disso, ndo foi encontrada nenhuma associacdo
notdvel entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento
em empresas altamente endividadas. Entretanto, houve
uma correlagdo significativa e negativa entre as empresas
com baixos niveis de endividamento. Isso implica que as
empresas com menos dividas ndo dependem de ativos
tangiveis como garantia para assegurar empréstimos e
melhorar sua acessibilidade ao crédito. Além disso, o
estudo revelou que as empresas altamente endividadas
apresentaram uma relacdo positiva e significativa com
o endividamento em relag@o ao risco do negécio. Por
outro lado, as empresas com endividamento minimo
apresentaram uma relagdo negativa e significativa.
Isso sugere que as empresas tendem a reduzir sua
dependéncia de recursos externos & medida que as
incertezas operacionais aumentam. Esses resultados
corroboram pesquisas anteriores que enfatizam a
importéncia de considerar o risco do negécio ao tomar
decisées relacionadas ao endividamento (Brito e Lima,
2005; Damodaran, 2004; Thies e Klock, 1992; Titman e
Wessels, 1988; Myers, 1984).

Os resultados da regresséo quantilica, conforme mostrado
na Tabela 12, esclarecem a relagéo diferenciada entre

o litigio tributdrio e o endividamento da
diferentes niveis da distribuicdo da divida.

empresa em

Tabela 12: Regressdo de quantis

Grupo Varidavel Percentil 25 Mediana Percentil 75
Contencioso 0,181%** 0,1703%** 0,560%**
tributério
Tamanho 0,230*** 0,022*** 0,013
Lucratividade -0,774%** -1,094%** -1,624%**
.g Crescimento 0,034 0,062* 0,0474
[
g Liquidez -0,062*** -0,065%** -0,050***
o
3 Estrutura de 0,082%* 0,044 0,019
'g ativos
“ Risco do 0,986*** 2,119%+x 3,215%*
negoclo
Constante 0,369*** 0,488*** 0,897***
R? 0,185 0,214 0,335
Contencioso -0,003 0,063*** 0,011
tributario
Tamanho 0,042*** 0,048*** 0,049***
Lucratividade -0,596** * -0,735%** -1,003***
o
5
s Crescimento 0,035** 0,043*** 0,061**
&
o Liquidez -0,013*** -0,008 -0,006
3
3 Esirutura de 0,011 0,012 0,066
2 ativos
a
Risco comercial 0,639*** 1,301%** 2,989***
Constante -0,092%** -0,078* 0,011
R? 0,148 0,151 0,217
Fonte: Preparado pelos autores
Esses resultados sugerem uma associag@o

consistentemente positiva entre litigio tributdrio e
endividamento, indicando que as empresas envolvidas
em mais litigios tributdrios tendem a ter niveis mais
altos de endividamento nos quantis inferior, mediano
e superior. Esse padréo é particularmente pronunciado
no 75° percentil para endividamento geral, onde a
correlag@o é mais forte. Em relagé@o ao endividamento de
longo prazo, entretanto, o impacto do litigio fiscal mostra
variabilidade; ele é notavelmente significativo no nivel
mediano, sugerindo que os litigios fiscais t&8m um efeito
mais pronunciado sobre os niveis de endividamento das
empresas situadas em torno da mediana da distribuicéo
do endividamento de longo prazo. Isso poderia refletir
uma gestdo financeira estratégica em que as empresas no
meio da distribuicdo da divida alavancam o contencioso
tributdrio como um meio de navegar ou mitigar as
restrices financeiras.

Além disso, o tamanho da empresa demonstrou uma
relagéo positiva digna de nota nos percentis 25 e 50 ao
considerar o endividamento total. Da mesma forma, o
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tamanho da empresa apresentou uma relagéo positiva
significativa para a divida de longo prazo em todos os
percentis. Esses resultados sugerem que as empresas
maiores geralmente tém maior acesso aos mercados
de crédito e podem alavancar economias de escala,
facilitando seu acesso a recursos de longo prazo (Frank e
Goyal, 2009; Bastos e Nakamura, 2009).

Por outro lado, a lucratividade e a liquidez apresentaram
relagdes negativas significativas com ambas as proxies de
endividamento, indicando que as empresas mais lucrativas
e liquidas tendem a depender menos do endividamento
para financiar suas operagdes. Isso implica que as
empresas com maior capacidade interna de geracdo
de lucros e maior liquidez sGo menos dependentes de
recursos externos (Hall et al., 2004; Nakamura et al.,
2007; Perobelli & Famd, 2002; De Jong et al., 2011).

Para o endividamento total, o crescimento mostrou uma
relac@o positiva e significativa em nivel de 10% no 50°
percentil, enquanto ndo houve associacdo significativa nos
percentis 25 e 75. Para o endividamento de longo prazo,
houve uma relagdo positiva e significativa em todos os
percentis, sugerindo que as empresas de alto crescimento
precisam de recursos financeiros para expandir suas
atividades e que os lucros gerados internamente podem
néo ser suficientes. Consequentemente, essas empresas
buscam capital de terceiros para se financiar (Myers,
1984; Jensen, 1986).

A relacdo entre risco comercial e endividamento
demonstra uma conexdo notdvel e positiva em ambas
as medidas de endividamento. Isso implica que,
quando hd maior incerteza em relagéo aos resultados
operacionais de uma empresa, ela tende a depender
mais de recursos externos, o que vai contra a literatura
existente. Além disso, a associacdo entre a estrutura
de ativos e o endividamento total foi estatisticamente
significativa em nivel de 5% somente durante a andlise de
regressdo conduzida para o 25° Percentil. O coeficiente
de determinacdo do modelo (R?) para endividamento
foi moderadamente grande, variando de 0,185 no 25°
a 0,335 no 75° Percentil. Esses resultados indicam que
as varidveis examinadas no estudo explicam uma parte
considerdvel da variacdo no nivel de endividamento entre
as empresas, dependendo do Percentil especifico que estd
sendo analisado. Consequentemente, esses resultados
contribuem para nossa compreensdo dos fatores que
influenciam o endividamento e trazem implicacées
importantes para a gestdo financeira e a tomada de
decisdes estratégicas nas organizagdes.

4.6 Descobertas complementares sobre o endividamento
corporativo

Nossa andlise revelou uma relacdo inversa significativa
entre o tamanho da empresa e a divida, revelando que
as empresas menores tendem a ter niveis de divida mais

altos do que as maiores. Essa observacdo sugere custos
mais baixos de financiamento por divida em relacdo
ao financiamento por capital préprio para empresas
menores, o que representa um desafio para a Teoria do
Tradeoff Estético.

A lucratividade e a liquidez surgem como determinantes
criticos na tomada de decisées sobre dividas. As empresas
com maior lucratividade e liquidez preferem alavancar
fundos gerados internamente em vez de financiamento
externo. E interessante notar que, em contextos de
baixo endividamento, existe uma relagdo positiva
entre lucratividade, liquidez e niveis de endividamento,
indicando que as empresas financeiramente mais
sauddveis podem optar por aumentar seu endividamento
em determinadas condicdes.

A relacdo entre o crescimento dos negécios e a divida
mostrou variabilidade, com significncia observada
apenas em percentis especificos e proxies de divida. A
tangibilidade dos ativos apresentou resultados mistos;
no modelo de efeito fixo, foi observada uma associacdo
positiva com o endividamento geral e de longo prazo,
sugerindo que as empresas podem utilizar ativos tangiveis
como garantia para acessar o crédito mais prontamente
ou para reduzir os custos financeiros. Entretanto, o
modelo combinado n&o mostrou nenhuma relacdo
significativa e, para as empresas com alto nivel de
endividamento, a ligacdo entre a tangibilidade dos ativos
e o endividamento ndo foi significativa. Em contrapartida,
para as empresas com baixo endividamento, essa relacdo
foi negativa e estatisticamente significativa, sugerindo
que essas empresas talvez ndo utilizem ativos tangiveis
para aumentar a acessibilidade ao crédito.

Ao contrdrio das expectativas e de pesquisas anteriores,
a relagdo entre risco comercial e endividamento
ocasionalmente pareceu positiva, indicando que as
empresas com resultados operacionais incertos podem
depender mais de financiamento de terceiros, desafiando
a presuncdo de que as empresas de maior risco
reduziriam sua dependéncia de endividamento.

Esses resultados validam parcialmente a aplicabilidade
da Teoria da Pecking Order & estrutura de capital das
empresas listadas na B3 durante o periodo do estudo.
Os caminhos para pesquisas futuras incluem explorar os
determinantes do litigio tributdrio e seu impacto sobre as
restricdes financeiras de uma empresa, investigando se as
estruturas de governanca corporativa moderam a relagéo
entre litigio tributério e endividamento e examinando se
as empresas com litigio tributdrio significativo enfrentam
custos mais altos de capital de terceiros devido ao maior
risco que o litigio apresenta para os credores.

5 Consideragoes Finais

Ao longo dos anos, muitas pesquisas exploraram os
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fatores determinantes da estrutura de capital corporativo,
desde as teorias fundamentais de Modigliani e Miller
até a Teoria da Troca Estdtica, a Teoria da Ordem de
Pecking e consideracdes sobre o Mercado de Acdes.
Diferenciando-se, este estudo se aventura em um
territério relativamente desconhecido ao examinar como
o litigio tributdrio influencia os niveis de endividamento
das empresas. Nossas conclusdes esclarecem a utilizacdo
estratégica do contencioso tributdrio pelas empresas, seja
para complementar os mecanismos de financiamento
existentes em entidades altamente alavancadas ou como
uma estratégia alternativa de financiamento para aquelas
com dividas menores.

Entretanto, é fundamental esclarecer que a abordagem
metodolégica  adotada  para  diferenciar  entre
endividamento geral e de longo prazo como proxies
para endividamento ndo é a principal contribuicdo
deste trabalho, mas sim um meio de revelar os impactos
diferenciados do litigio tributdrio sobre o endividamento.
Essa distingdo nos permitiu descobrir percepcdes que, as
vezes, desafiam as estruturas tradicionais, como a Teoria
da Compensacéo Estdtica, e leva a uma reavaliacdo
da intrincada interagdo entre fatores como tamanho
da empresa, lucratividade, liquidez, perspectivas de
crescimento, tangibilidade dos ativos e risco comercial na
formagdo da estrutura de capital de uma empresa.

A verdadeira contribuicdo desta pesquisa estd em seu
exame pioneiro do papel que o contencioso fributdrio
desempenha na influéncia dos niveis de endividamento
das empresas brasileiras listadas na B3, abordando
assim uma lacuna notdvel na literatura existente.
Estudos anteriores analisaram extensivamente vdrios
elementos que afetom a estrutura de capital, mas o
impacto especifico do contencioso tributdrio permaneceu
inexplorado até agora.

A luz de nossas descobertas, surgem vdrios caminhos
promissores para pesquisas futuras. Primeiro, investigar
os determinantes do litigio tributdrio poderia enriquecer
nossa compreensdo de sua utilizagdo como estratégia
de financiamento. Em segundo lugar, investigar se as
estruturas de governanga corporativa moderam a relacdo
entre litigio tributdrio e endividamento poderia revelar
abordagens diferenciadas para o litigio tributdrio com
base na solidez dos mecanismos de governanca. Por
fim, avaliar o impacto do contencioso tributério sobre o
custo de capital de uma empresa é uma drea valiosa de
investigagdo. Seria particularmente perspicaz explorar
se o envolvimento pronunciado em litigios tributdrios
eleva os custos de empréstimos devido ao aumento da
percepcdo de risco entre os credores.

Portanto, este estudo ndo apenas preenche uma lacuna
critica ao vincular o contencioso tributdrio as estratégias
de financiamento das empresas, mas também prepara
o terreno para uma exploracdo mais aprofundada das

implicacdes tedricas e prdticas do endividamento afetado
pelo contencioso tributdrio, tanto no curto quanto no
longo prazo.
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