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RESUMO:

Este estudo objetiva investigar em que medida a carga tributaria empresarial esta correlacionada
aos indicadores de liquidez e endividamento das empresas listadas na B3. O referencial tedrico
engloba os aspectos conceituais e caracteristicos sobre os tributos relacionados as empresas e
seus aspectos que caracterizam seus indicadores financeiros. Classifica-se como descritivo com
uma abordagem qualitativa e quantitativa, com a obtencdo de dados financeiros de 269
empresas no total. Dessa forma, analisou as estatisticas relativas as variaveis descritivas,
apresentando as demonstracdes contabeis, a tributacdo incidente na Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA) e seus indicadores financeiros, depois foi analisado a correlacdo entre as
variaveis tributaria e os indices financeiros das empresas de capital aberto. Os resultados
apontam que as empresas sofrem uma carga tributaria maior quando se trata dos valores pagos a
esfera federal, obtendo um valor de bastante relativo em relagdo aos outros entes. Outro fator
encontrado foi que a correlagdo entre as varidveis e os indices mostram que o indicador de
liquidez geral tem uma maior significancia em relacdo aos demais, demonstrando que o0s
tributos estdo presentes tanto nas obrigagdes de curto quanto nas de longo prazo. Ja com relagéo
aos indicadores de endividamento, a carga tributéria é evidenciada com maior frequéncia na
composicdo de endividamento, onde mostra que as obrigacOes tributarias estdo mais
intensificadas nas dividas de curto prazo e na divida total das empresas. Assim conclui-se que é
importante o entendimento sobre os valores cobrados pelo governo para aplicar uma gestdo
tributéria eficiente.

Palavras-chave: Carga Tributéria. Indicadores. DVA. Gestdo Tributéria



ABSTRACT:

This study aims to investigate to what extent the corporate tax burden is correlated with
the liquidity and indebtedness indicators of companies listed on B3. The theoretical
framework encompasses the conceptual and characteristic aspects about taxes related to
companies and their aspects that characterize their financial indicators. It is classified as
descriptive and exploratory with a qualitative and quantitative approach, with the
obtaining of financial data from 269 companies in total. In this way, it analyzed the
statistics related to the descriptive variables, presenting the accounting statements, the
taxation incident on the Statement of Added Value (DVA) and its financials indicators,
then the correlation between the tax variables and the financial indexes of publicly traded
companies was analyzed. The results indicate that the companies suffer a greater tax
burden when it comes to the amounts paid to the federal sphere, obtaining a very relative
value in relation to the other entities. Another factor found was that the correlation
between the variables and the indexes show that the general liquidity indicator has a
greater significance in relation to the others, demonstrating that taxes are present in both
the short and long term obligations. As for the indebtedness indicators, the tax burden is
evidenced with greater frequency in the composition of debt, which shows that tax
obligations are more intensified in short-term debt and total debt of companies. Thus, it is
concluded that it is important to understand the amounts charged by the government to
apply an efficient tax management.

Keywords: Tax burden. Indicators. DVA. Tax Management.



1 INTRODUCAO

No Brasil é recorrente 0 questionamento sobre o tamanho da carga tributéria e se ela
estd alinhada com o cendrio socioecondmico nacional. Por outro lado, a maquina publica
necessita de recursos financeiros que possibilitem que consiga se organizar, devendo assim 0s
entes federativos promover suas devidas normas que contribuirdo para a manutengdo do

Sistema Tributario Brasileiro.

Através desse contexto, surgiram muitas discussdes sobre a relagdo da carga tributaria
brasileira com os indicadores financeiros das empresas. Para Mota (2010), o sistema tributario
propde uma carga de tributos muito excessiva, causando um problema nas empresas que
reflete como um limitador de crescimento, isso porque a sua incidéncia € caracterizada por
tomar uma parte consideravel do faturamento e lucro das empresas. Além disso, quando nos
referimos ao sistema tributario brasileiro, estamos envolvidos por muita complexidade, onde

requer muita atengéo acerca das leis e normas que o regem.

Dessa forma, buscar entender uma relacdo entre a carga tributaria das empresas e 0s
indicadores de liquidez e endividamento é de fundamental importancia para o administrador.
A carga tributaria pode ou ndo influenciar nos indices de rentabilidade das organizactes. Por
meio dos indicadores, pode-se ter uma nocdo de como a saude financeira da empresa é
prejudicada em relacdo a seus impostos em perspectiva de curto e longo prazo, avaliando de
maneira adequada os recursos financeiros e consequentemente a sobrevivéncia de qualquer
organizagdo (SOARES, 2011).

Em decorréncia desde entendimento, observa-se a necessidade da realizacdo de
estudos sobre essa tematica, 0 que leva a questao de pesquisa: De que forma a carga tributaria
esta relacionada com os indicadores financeiros de liquidez e endividamento das empresas?
Assim, o objetivo geral do presente estudo € investigar em que medida a carga tributaria
empresarial esta correlacionada aos indicadores de liquidez e endividamento das empresas

listadas na B3.

A importancia desta pesquisa justifica-se especialmente pelo fato de empresas terem
necessidades de ter um conhecimento sobre os custos tributarios que impactam diretamente
nos seus indicadores financeiros, principalmente se essas empresas nao tém ciéncia de como
praticar uma gestdo tributaria eficiente. Além disso, a pesquisa visa contribuir com a literatura

ja existente, relacionando os indicadores de liquidez e endividamento a carga tributéria



empresarial. A relevancia do estudo se d& no ambito da discussdo dessa temética que foi

pouco abordada e que vem se tornando um assunto de extrema importancia para as empresas.

Nas proximas se¢des serdo abordados o referencial tedrico a respeito dos fatores de
tributacdo e seus respectivos compostos financeiros das empresas, em seguida serdo
apresentados os procedimentos metodolégicos utilizados nesta pesquisa, logo ap6s a analise
dos resultados e discussdo sobre a pesquisa aplicada e coleta de dados, finalizando com as

consideracg0es finais e as referéncias.



2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Tributacio das empresas

De acordo com Amaro (2014) imposto € qualquer pagamento obrigatorio em dinheiro
denominado ou cujo valor possa ser expresso em dinheiro, que ndo seja uma sangao por acao
injusta e seja cobrado inteiramente por acdo administrativa. Dessa forma, pode-se entender
que quando tratamos de tributos, esta se referindo a uma obrigacdo legal do contribuinte, que
tem de ser paga em forma de dinheiro para o ente publico. O ente publico por sua vez tem o
direito de exigir o seu devido cumprimento (GENTA, 2021). Para Rezende e Amaury (2013)
os tributos tém uma funcdo de arrecadacdo ou em alguns casos como uma funcdo de
regulamentacdo, usada pelos governos para exercer uma politica fiscal e econdmica. Esse
carater dos tributos de obrigatoriedade em sua arrecadacdo ndo depende da vontade do
contribuinte, € compulsoriamente atribuida para todos aqueles que se encaixem nas
determinadas situa¢cdes (REZENDE, AMAURY, 2013).

2.2 Tributos das empresas

Os tributos das empresas incidem sobre trés diferentes bases: i) sobre a receita; ii)
sobre a folha de pagamento; e iii) sobre o lucro. O quadro abaixo explica melhor essa

distincao dos tipos de tributos

Quadro 1- Tipos de tributos

TIPOS DE EXEMPLIFICACAO CONCEITUACAO AUTORES
TRIBUTOS DOS TRIBUTOS
Tributos sobre a|-PIS - PIS/IPASEP é um tipo de | - Rezende e Amaury
receita - PASEP contribuigéo social de | (2013).
- COFINS competéncia da unido, devidas | - Miguel (2016)
a empresas 0 pagamento




compulsorio mensalmente
com base no seu faturamento e
tem natureza cumulativa, onde
ndo pode ser paga em datas
futuras.

- O ICMS ¢ considerado um
imposto de competéncia do
Estado e do Distrito Federal,
incidente sobre os valores
auferidos em operagdes com
circulacdo de mercadorias e

tem carater ndo cumulativo.

Tributos sobre o |- IRPJ - Os impostos auferidos sobre | - Rezende e Amaury
lucro - CSLL 0 lucro sdo o IRPJ (Imposto de | (2013).
Renda sobre Pessoa Juridica) e | - Oliveira (2009).
CSLL (Contribuicdo Social
Sobre o Lucro Liquido).
Ambos os tributos tém bases
de calculo idénticas e sdo de
competéncia Federal, o que
muda € a apuracdo do IRPJ
que podem ser de lucro real,
presumido ou o0 simples
nacional.
Tributos sobre a | - INSS - Bertini e Wunsch
- Os tributos pagos ao INSS é
folha de pagamento | - RAT (2014).
e o direcionado para a
- Contribuicdes para - Ortence (2018).
. manutencdo da previdéncia, .
terceiros (SESC, - Paula Filho (2014).
onde abrange diversos
SENAI, SESI)
beneficios para 0s que

contribuem pra esse regime,
como aposentadoria, pensoes,
auxilio acidente, entre outros.

Este desconto é de carater




federal e efetivamente
descontado na folha de

pagamento dos funcionarios.

- Outro imposto cobrado aos
empregados é o Risco de
Acidente de Trabalho (RAT),
onde ele é cobrado 0s meses
com o intuito de acobertar os
funcionarios quanto aos riscos
de trabalho. Esse tributo é
retirado para a contribuicdo
das empresas sobre as
remuneracoes dos seus
colaboradores, levando em
consideracdo 0s niveis de
riscos de trabalho de cada

atividade desempenhada.

- Por ultimo temos os tributos
destinados as  entidades
privadas (SESC, SENAI,
SESI), onde tem como
principal funcdo contribuir
para servicos sociais e de
formacdo profissional, onde
incide sobre a folha de
pagamento dos funcionarios
devidos as empresas de forma

compulséria.

Fonte: Elaboracédo propria (2022)




2.3 Administracgao tributaria

De acordo com Castro (2013), o processo de gestdo tributaria nas empresas se inicia
no planejamento, buscando praticas, cenarios e alternativas que ajudem no gerenciamento e
cumprimento das suas obrigaces tributarias. Esse planejamento tem um papel estratégico na
preservacdo dos valores da empresa, onde essa gestdo deve considerar o volume da carga
tributaria em detrimento da responsabilidade de alocagdo dos recursos da organizag&o.

Calijuri (2009) enfatiza em seu estudo que quanto maior for a empresa e
consequentemente mais complexa, o entendimento sobre a gestdo tributaria deve ser maior,
principalmente com o objetivo de reduzir esses tributos. Contudo, de acordo com o autor essa
reducdo pode resultar em mais custos para a organizacgao e seus acionistas.

A gestdo tributaria é de extrema importancia para as empresas, iSSO porque essa
atitude requer que os gestores entendam que 0s tributos representam um tipo custo em relacao
aos outros custos devidos as empresas. Minimizar tributo e gestdo tributaria sdo contextos
relevantes para empresa (SCHOLES, 2005).

Quando uma empresa se encontra numa situacdo de dificuldade financeira, tentar
buscar fontes de financiamento tradicionais torna-se menos favoravel e elas tendem a procurar
novas alternativas. Nesse contexto, ter uma boa gestdo tributaria permite que essas empresas
consigam ter um forte potencial em reduzir o lucro tributdvel ou até mesmo aumentar seus

créditos fiscais, diminuindo assim os seus recolhimentos de tributos (TEIXEIRA, 2018).

2.4 Demonstracao do valor adicionado

As informacdes tributarias sdo apresentadas na Demonstracdo de Valor Adicionado
(DVA). Para Reis (2009) a demonstracdo do valor adicionado é um demonstrativo que
procura evidenciar o valor da riqueza agregada da empresa, de acordo com o produto, e de
que forma esse valor por ela agregado foi dividido entre os fatores de producao.

Segundo Reis (2009) esse tipo de demonstracdo se deve ao somatorio dos custos
gerados dentro da prépria empresa e que cobrem a remuneracdo dos fatores de producgdo por

ela utilizados ¢ chamado “valor adicionado” ou valor agregado, no sentido de ser o custo



acrescido, por essa empresa, aos custos que ja vieram transferidos de outras empresas, a fim
de ser determinado o valor de venda desse produto.

Assim, pode-se considerar que o valor adicionado (ou agregado) corresponde
exatamente ao somatorio da remuneracdo paga pela empresa aos diversos fatores de producdo
— capital, trabalho (REIS, 2009).

Esse demonstrativo se torna importante para as empresas por ser um dos fatores que
levam as esferas do Estado a aderirem o investimento da implementacdo da empresa nos seus
territérios, isso porque esses investimentos provocardo, como a disponibilizacdo de vagas para
empregos diretos e indiretos, 0 montante dos impostos, taxas e contribuicbes que entrardo
para os cofres publicos, o montante da riqueza que serd gerada e que contribuird para o
desenvolvimento local e regional etc. (ASSAF NETO, 2020).

Segundo Assaf Neto (2020) a DVA é a demonstracdo da receita deduzida dos custos
dos recursos adquiridos de terceiros. Representa 0 quanto a entidade contribuiu para a
formacdo do Produto Interno Bruto (PIB) do pais. De forma geral, a DVA demonstra para
guem tem sua analise 0 quanto cada empresa agregou de riqueza e como dividiu aos agentes
econémicos que ajudaram a criar essa riqueza. O objeto maior da DVA € o de demonstrar o
quanto a empresa gerou de riqueza (recursos) e como ela distribuiu esses recursos aos agentes

que contribuiram para tal formacéo.

Em uma pesquisa feita por Tinoco (2007), ele afirmou que o governo foi quem ficou
com a maior parcela dos valores relativos a DVA, isso atraves de impostos, taxas e
contribuicdes, em todas as esferas do Brasil, mostrando assim o quanto a carga tributaria
representa nas economias das empresas, podendo até mesmo influenciar nas receitas ou nos

indices de endividamento.

2.5 Estrutura de capital

A estrutura se capital € a maneira que a empresa constitui seu patriménio, sendo
englobado o capital proprio ou de terceiros, podendo ser curto ou longo prazo. Dessa forma,
quando se tem uma origem de financiamento € esperado um retorno financeiro em relacdo a
essas aplicagdes (CRUZ, 2008).

Ross (2010) relata que existem muitas alternativas de estruturas de capital, pode-se
usar grande quantidade de capital de terceiros, emitir acOes preferenciais, warrants,

obrigacdes conversiveis, caps e collars entre outros, esse grande numero de instrumentos



possibilita infinitas variagdes da estrutura de capital. O objetivo de escolher a melhor estrutura
de capital é aumentar o valor da empresa.

De com o entendimento de Machado (2015), a formagé&o dessa estrutura de capital ndo
estd condicionada apenas a ter, ou ndo, capital de terceiros para manter a empresa nos padrdes
desejaveis, € um processo que se torna mais complexo, pois deve-se considerar caracteristicas
com a influéncia dos indicadores financeiros ou o tempo no tratamento das dividas. Portanto,
ao englobar diversos fatores, as pesquisas sobre o tema ndo conseguiram entender o suficiente

para obter um consenso entre os pesquisadores.

2.6.1 Teoria Tradicional e as teorias de MM

Na busca de tentar entender a estrutura de capital, foram identificadas duas grandes
correntes tedricas sobre a formatacdo da estrutura de capital: a tradicionalista, representada
principalmente por Durand (1952); e a proposta por Modigliani e Miller (1958).

2.6.1.1 Teoria tradicional

Essa teoria tem como principal caracteristica que a estrutura de capital esta
diretamente ligada ao valor da empresa. De acordo com essa corrente, os valores relativos ao
custo do capital de terceiros conseguem se manter estavel até um determinado nivel de
endividamento, e a partir do qual ele aumenta por causa do aumento do risco de faléncia da
empresa. J& com quando esse custo de capital de terceiros € inferior ao custo do capital
proprio, essa empresa deveria se endividar até 0 momento que esse custo de capital total
conseguisse atingir o valor minimo. Nesse ponto é que demonstraria ema estrutura de capital
6tima, que influenciaria na elevagédo do valor da empresa (DURAND, 1952).

No entendimento de Gomes (2012), existe uma estrutura de capital étima e o valor da
empresa depende dessa estrutura. Para fazer isso, eles usam o custo médio ponderado de

capital, cuja minimizacdo leva a uma estrutura de capital 6tima.

2.6.1.2 Teoria de MM



Gomes (2012) conclui que o custo de capital para os donos da empresa é simplesmente
os juros dos titulos e que a empresa, agindo racionalmente, tende a investir até o ponto em que
a taxa marginal dos bens se iguala a taxa de juros do mercado.

Essa teoria aponta uma contradicdo quem relagcdo a forma tradicional, onde os autores
argumentam que a forma com que a empresa ¢ financiada é irrelevante para o seu valor. De
acordo com eles, esse custo de capital da empresa é entendido como o mesmo para qualquer
nivel de endividamento, afirmando que ndo h&d uma estrutura de capital considerada 6tima.
Sendo assim, o valor de uma empresa ndo € relacionado da forma como ela é financiada, mas
sim dos fluxos de caixa por ela gerado e do seu risco (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Gomes (2012) conclui que o custo de capital para os donos da empresa é simplesmente
0s juros dos titulos e que a empresa, agindo racionalmente, tende a investir até o ponto em que

a taxa marginal dos bens se iguala a taxa de juros do mercado.

2.6.2 Liquidez e endividamento nas empresas

A avaliacdo das empresas do ponto de vista financeiro e econdémico € comumente
realizada por indicadores. Esta pesquisa foca especificamente nos indicadores de liquidez e

endividamento, conforme descrito nas subsecdes a seguir.

2.6.2.1 Indices de Liquidez

De acordo com Lopes de Sa (2008), esse indice mostra a capacidade de pagar suas
obrigac6es de acordo com o dinheiro disponivel, por tras do capital existente é possivel fazer
melhorias e obter recursos para a empresa se necessario. O sinal Faturamento deve ser pago
pelo sinbnimo e a liquidez deve ser paga pela capacidade de pagamento. Dessa forma

podemos dividir esses indices em quatro: Liquidez corrente, seca, geral e imediata.

Segundo Reis (2009) o indice de liquidez corrente permite verificar a capacidade de
pagamento a curto prazo, ou seja, quanto a empresa tem de valores disponiveis e realizaveis

dentro de um ano para garantir o0 pagamento de suas dividas venciveis no mesmo periodo.

De forma geral, quando consideramos o indice de liquidez corrente, pode ser

considerado favoravel para uma empresa quando for superior que 1,00. J& os resultados



menores que 1 sdo vistos como desfavoraveis, porque revelam, a curto prazo, insuficiéncia de

recursos para garantir o pagamento dos compromissos.

O indice de liquidez seca € o mais relevante e seguro, na maioria dos casos, para a
liquidez de uma empresa. O mesmo indica quanto vai dispor de recursos circulantes, sem
precisar mexer em seus estoques, consequentemente cumprindo suas obrigacGes em curto
prazo. (ASSAF NETO, 2010).

Por outro lado, o indice de liquidez geral ndo faz restricdo de prazo. Compara todas as
dividas (a curto e a longo prazo) com a soma de todos os valores disponiveis e realizaveis em
qualquer prazo (REIS, 2009). Este indicador demonstra que a cada 1 real do total de suas
dividas, a empresa tem disponivel de valores realizaveis, mede a capacidade de pagamento

geral.

E por ultimo o indice de Liquidez Imediata. Para Assaf Neto (2010) demostra a
porcentagem de despesas de uma empresa em curto prazo, obtendo o valor imediato para

liquida-las sem precisar de retorno financeiro.

2.6.2.2 Indices de endividamento

De acordo com Assaf Neto (2016) o indicador de endividamento é utilizado para aferir
a composicao das fontes de divida de uma empresa, mostrando quanto de recursos proprios e

de recursos de terceiros sdo utilizados para financiar os ativos totais da empresa.

Esses indicadores fornecem elementos para avaliar o quanto a empresa consegue
financiar seus compromissos diante de seus credores e sua capacidade de honrar seus

compromissos financeiros de longo prazo (ASSAF NETO, 2016).

Para Assaf Neto (2016) os indicadores de endividamento podem ser indicados da
seqguinte forma: i) Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT); ii) Composicdo de
Endividamento (CE); e iii) Endividamento Financeiro Sobre Ativo Total (EFSAT).

Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) (i) indica o percentual de Capital de
Terceiros em relacdo ao Patriménio Liquido, retratando a dependéncia da empresa em relacao

ao0s recursos externos.



Composicdo de Endividamento (CE) (ii) indica quanto da divida total da empresa
deverd ser pago a Curto Prazo, isto é, as ObrigacGes a Curto Prazo comparadas com as

obrigac0es totais.

Endividamento Financeiro Sobre Ativo Total (EFSAT) (iii) indica a participacdo do
Passivo Financeiro (PF) no financiamento do Ativo da empresa, mostrando a dependéncia da
empresa junto a instituicdes financeiras. O Ativo Total representa a totalidade dos recursos
aplicados na empresa, enquanto a divida financeira representa 0s recursos provenientes de

bancos ou outras fontes financeiras.

De acordo com a pesquisa de Ferraz, Silva e Novais (2017) sobre a relagdo de liquidez
e endividamento das empresas listadas na BOVESPA, hd uma sinalizacdo estatisticamente
negativa entre rentabilidade e liquidez, evidenciando que uma medida necessaria seria 0S
gestores segurarem mais recursos financeiros disponiveis em relacdo aos investimentos que

possam gerar valor a longo prazo.

2.7 Estudos correlatos

O estudo de Santos e Hashimoto (2003) coletou 99 empresas em 1996 e terminou em
2001 com 1017 empresas. O estudo mostrou que a carga tributaria real é significativamente
maior do que os dados fornecidos por entidades publicas e que 0s setores econdmicos

produtivos sd@o mais tributados do que, por exemplo, o setor bancario.

Tinoco (2011) fez estudos referentes a carga tributaria de dezenove empresas de
diferentes setores econémicos no Brasil em 2005 com base em uma pesquisa de valor
agregado. Observou-se uma diferenca de 47,63% entre as empresas com maior e menor
tributacdo, o que foi considerado uma diferenca muito significativa em relacdo ao ano

anterior, que teve uma diferenca nacional de 34 ,12%.

Um estudo de Konraht, Schafer e Ferreira (2014) buscou identificar a tendéncia dos
custos tributarios das empresas de energia elétrica listadas na B3 em relacdo a variacdo da
rigueza criada. Os autores concluiram que empresas com maior valor de processamento

tendem a ter menor carga tributéaria do que empresas com menor valor na sua DVA.



Nesse contexto, é importante analisar essa relacdo entre os indicadores econdémicos e
financeiros e a carga tributéaria, descobrindo quais indicadores sdo mais importantes e

influenciam a tributag&o das empresas, incentivando a tomada de decisdes.



3 METODOLOGIA

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva no que diz respeito aos objetivos, pois
pretende descrever a as variaveis que correlacionam esses fatores econdmicos. De acordo com
Cajueiro (2013, p. 16), a pesquisa descritiva relaciona-se a descri¢cdo do objeto ou do sujeito
com a utilizacdo de técnicas padronizadas para coleta de dados, como, por exemplo, 0
questionario: uma das ferramentas mais utilizadas em pesquisas das ciéncias sociais. Quanto a
abordagem, pode ser classificada como quantitativa, visto que, utiliza a coleta de informacgdes

de natureza numérica a fim de resolver o problema da pesquisa.

A amostra foi delimitada pelas empresas de capital aberto na B3, que apés a coleta de
dados, apresentaram informacOes para as variaveis calculadas na proposta de analise de
dados, tendo uma amostra total de 269 empresas. Levando em consideracdo a publicacdo,
disponibilidade e organizacdo dos dados, assim como prioridade dada a Demonstracdo do

Valor Adicionado, optou-se pela delimitacdo de pesquisa nos anos de 2020 e 2021.

A coleta de dados foi realizada atraves das demonstracdes contabeis disponibilizadas
pelas empresas de capital aberto na base de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), no periodo de 2020 a 2021.

A analise das demonstracGes contabeis serad centrada principalmente na Demonstracao
de Valor Adicionado e do Balango Patrimonial, onde esta descrito de forma mais especifica a
parcela de tributos distribuidas ao governo e dos valores necessarios ao calculo dos
indicadores financeiros. Nesse caso, a pesquisa buscara identificar os valores relativos a

impostos, suas taxas e contribuicGes das empresas.

Depois da realizacdo dos procedimentos propostos, os dados coletados foram
colocados em planilhas representadas por cada um dos anos, onde foi feita a identificacdo da
tributacdo de cada um dos entes e a peculiaridade de cada um relativo ao problema de

pesquisa.

A carga tributaria € mensurada pelo volume de recursos pagos de impostos para cada
esfera de governo devido pela receita bruta (proxy). A coleta de dados relativos as
demonstracdes contabeis, também foi possivel obter as varidveis financeiras, econdémicas e do
tamanho financeiro das empresas, usadas para demonstrar os diferentes percentuais existentes

na carga tributaria contidas nas empresas da amostra.



Para o célculo dos indicadores financeiros foi utilizado as seguintes formulas:

O indice de liquidez é definido conforme a equagéo 1:

Ativo Circulante (1)
Passivo Circulante

indice de Liquidez =

O célculo para medir o indice de liquidez seca é realizado conforme equacdo 2:

Ativo Circulante — Estoque 2
Passivo Circulante

indice de Liquidez Seca =

O calculo para medir a liquidez geral é feito conforme equacéo 3:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo (3)

indice de Liquidez Geral =
naice ge hiquidez hera Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

O calculo para obter a Liquidez imediata é realizado conforme equacéo 4:

Disponivel 4)

indice de Liquidez Imediata = - -
Passivo Circulante

O célculo do indice de Participacdo de Capitais de Terceiros deve ser calculado

conforme equacéo 5:

PC + ELP 5)
T) x 100

PCT = (

Onde, PC é Passivo Circulante, ELP é o Exigivel a Longo Prazo e o PL é o Patrimbnio

Liquido.

O calculo do indicador de Composicdo de Endividamento € realizado conforme

equacao 6:

CE = (L) x 100 (6)
~ \PC+ELP



Onde, CE é o Indice de Composicdo de Endividamento, PC é o Passivo Circulante e

ELP é o Exigivel a Longo Prazo.

O Endividamento Financeiro sobre o Ativo Total (EFSAT) é calculado conforme equacéo 7:

DD + IF + TLP + ONC + ELP )
) x 100

EFSAT =
S ( AT

Onde, EFSAT é o indice de Endividamento Financeiro Sobre Ativo Total, DD é as
Duplicatas Descontadas, IF é as obrigacdes com as Instituicdes Financeiras, TLP sdo as
Transferéncias de Longo Prazo, ONC sdo os Outros ndo Ciclicos como: dividendos, imposto

de renda e outros, ELP é o Exigivel a Longo Prazo e AT é o Ativo Total.

A analise de correlacdo foi feita no intuito a medigcdo da associacdo entre as variaveis
estudadas. A analise foi iniciada observando que as variaveis ndo apresentaram distribuicao
normal, por meio de gréafico e do teste de Shapiro-Wilk. Entdo, diante da ndo normalidade das
variaveis, foi utilizada a medida ndo paramétrica de correlacdo, o coeficiente de correlacéo de
Spearman. Segundo Levin e Fox (2004), o coeficiente de correlacdo de Spearman pode ser
definido como a analise de duas ou mais variaveis classificadas em postos, podendo ser
calculada da seguinte forma:

6. D2 (8)

—1- —="
s N(NZ — 1)

Onde, rsé o coeficiente de correlacdo de postos; D é a diferenca de postos entre as
variaveis X e Y e N é o numero total de casos. A analise de correlacdo foi realizada por anos
separadamente em funcdo da pandemia da COVID-19, vivenciada em maior intensidade nos

anos pesquisados.



4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O seguinte topico apresenta os resultados obtidos a partir da coleta de dados da

pesquisa, 0s quais sdo apresentados em forma de tabelas e textos explicativos. Para

elaboracgdo, utilizou-se das demonstracdes contabeis das empresas de capital aberto, levando

em consideracdo valores carga tributéria e seus indicadores financeiros. A Tabela 1 apresenta

as estatisticas descritivas das varidveis relativas ao ano de 2020, coletadas nas demonstracGes

contabeis e seus indicadores financeiros.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis estudadas das empresas de capital aberto do
ano de 2020. (Valores em milhdes de R$)

Variavel Média | Desvio-padrdo | Minimo | Maéximo
Tributos municipais 24,51 68,63 -0,33 816,00
Tributos estaduais 645,07 2.352,00 -98,69 24.474,00
Tributos federais 901,57 4.925,19 -3.194,02  61.494,00
Ativo Circulante 6.939,07 28.007,37 3,08 330.965,30
Disponiveis 822,04 2.875,08 0,00 33.522,41
Estoques 1.496,59 8.871,69 0,00 122.988,50
Clientes 1.362,28 6.698,06 0,00 76.899,22
Tributos a Recuperar 330,34 1.365,31 0,00 16.258,28
Realizavel a Longo Prazo 1.692,61 7.619,88 0,00 93.157,51
Ativos totais 19.451,58 79.362,72 7,85 987.419,00
Passivo Circulante 4.727,61 19.310,12 1,17 267.694,00
Passivo Néo Circulante 8.309,07 36.287,54 0,18 539.982,00
Patrimonio Liquido 6.414,88 32.574,45 -69.928,55 311.150,00
Receita Bruta 10.773.819,00 44.185.567,00 2.026,00 473.890.20
Liquidez Corrente 1,833 1,756 0,010 17,860
Liquidez Seca 1,565 1,711 0,015 17,860
Liquidez Imediata 0,373 1,002 0,000 12,264
Liquidez Geral 0,981 1,284 0,002 15,976
Endividamento Geral 83,826 98,241 6,034 1.340,398
Endividamento Financeiro 3,007 16,079 -29,996 196,462
Composicdo de Endividamento 0,449 0.224 0,058 0,991
Carga Tributaria Municipal 0,00002 0,0001 -0,00000 0,002
Carga Tributaria Estadual 0,0001 0,0001 -0,0001 0,001
Carga Tributaria Federal 0,0002 0,001 -0,002 0,023

Fonte: Comissao de Valores Imobiliarios

De acordo com os valores apresentados na Tabela 1, pode-se perceber que no ano de

2020 obteve-se uma maior tributagdo em relagdo aos federais, chegando a uma média de

quase 902 milhdes, evidenciando assim uma alta arrecadacdo tributaria compara com as

outras esferas. A esfera que obteve o menor média foi a municipal, representando em média

apenas 24,51 milhges.



J& quando é analisado os indices financeiros, pode-se constatar que as empresas
apresentam uma maior tendéncia para a liquidez corrente por apresentar uma média superior a
1, indicando que essas empresas conseguem ter mais ativos circulantes do que passivos
circulantes. Por outro lado, quando partimos para o indicador de endividamento, percebe-se
uma maior relacdo com o endividamento geral, indicando em média 83,82% do ativo total

dessas empresas estariam comprometidos para custear suas dividas totais.

A Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis relativas ao ano de

2021, apresentando as demonstracdes contébeis e seus indicadores financeiros.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis estudadas das empresas de capital aberto do
ano de 2021. (Valores em milhdes de R$)

Variavel Média | Desvio-padrdo | Minimo Maximo
Tributos Municipais 29,20 73,65 -0,17 787,00
Tributos Estaduais 833,08 3.429,37 -196,92 40.694,00
Tributos Federais 1.467,47 9.561,17 -1.598,94  145.335,00
Ativo Circulante 8.459,45 34.683,28 3,62 381.991,00
Disponiveis 916,19 3.228,73 0,00 36.995,26
Estoques 2.089,35 11.609,51 0,00 139.665,90
Clientes 1.848,14 10.426,26 0,00 120.825,20
Tributos a Recuperar 408,68 1.867,19 0,00 28.135,50
Realizavel a Longo Prazo 2.256,70 11.940,00 0,00 146.584,10
Ativo Total 21.952,34 82.161,55 16,73 972.951,00
Passivo Circulante 5.316,92 19.425,27 0,63 234.505,40
Passivo Néo Circulante 9.019,28 32.118,60 3,93 448.457,00
Patrimonio Liquido 7.616,12 37.958,26 -61.906,42  389.581,00
Receita Bruta 15.516.033,00 68.679.481,000 903,00 758.098.014
Liquidez Corrente 1,912 2,063 0,020 25,420
Liquidez Seca 1,592 2,037 0,015 25,420
Liquidez Imediata 0,402 1,515 0,000 22,665
Liquidez Geral 0,985 1,163 0,002 11,028
Endividamento Geral 80,684 80,949 5,161 999,960
Endividamento
Financeiro 1,175 8,757 -108,818 41,872
Composicéo de
Endividamento 0,433 0,226 0,030 0,976
Carga Tributéaria
Municipal 0,00002 0,0001 -0,0000 0,001
Carga Tributaria Estadual 0,00005 0,0001 -0,0001 0,001
Carga Tributaria Federal 0,0005 0,003 -0,0010 0,041

Fonte: Comissao de Valores Imobiliario

Segundo os valores apresentados na Tabela 2, percebe-se que os tributos federais

tiveram um aumento consideravel levando em consideracdo ao ano de 2020, chegando aos



1.467 milhdes de reais, obtendo uma arrecadagéo tributaria muito superior aos demais entes.
A menor tributagdo chegou a 29,20 milhdes de reais, que foi 0 municipal.

Quando analisamos os indicadores de liquidez, temos uma maior concentragcdo na
liquidez corrente, comprovando que as empresas tem muita capacidade em cumprir com suas
dividas de curto prazo. Contudo, ao verificar os indicadores de endividamento, mais uma fez
as empresas tém maior parcela de endividamento geral, evidenciando que ela 80% dos seus
ativos totais seriam destinados a pagar dividas.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo das variaveis tributarias em relagdo aos
indices financeiros das empresas nos anos de 2020 e 2021.

Tabela 3 — Matriz de correlacdo de Spearman das variaveis tributarias e dos indices das
empresas de capital aberto. 2020-2021.

2020 2021
Indicadores Tributos Tributos

Municipal | Estadual | Federal | Municipal | Estadual | Federal
Liquidez Corrente -0,035 -0,126**  -0,118* -0,077 -0,032 0,001
Liquidez Seca 0,009 -0,142**  -0,009 0,000 -0,086 0,106*
Liquidez Imediata 0,073 -0,152** 0,032 0,051 -0,174***  (,129**
Liquidez Geral -0,127** 0,050 -0,147**  -0,196*** 0,113* -0,149**
Endividamento Geral 0,005 0,138** -0,030 0,044 0,086 -0,078
Endividamento Financeiro 0,030 0,083 -0,154** -0,044 0,114* -0,109*
Composicdo de Endividamento -0,088 0,152** -0,043 -0,134** 0,131**  -0.204***

Fonte: Comissdo de Valores Imobiliarios
Nota: *** significativo ao nivel de 1%; ** 5%; e *10%.

Através dos resultados obtidos pode-se apontar que os indicadores financeiros ficaram
mais evidentes quando tratamos dos tributos estaduais no ano de 2020, conseguindo bater o
nivel de significancia de 5% em quase todos os indicadores. Ja quando analisamos o0 ano de
2021, temos uma maior significancia nos tributos federais, evidenciado com mais frequéncia
no endividamento financeiro e na liquidez seca, que chegam a 10%. De acordo com Soler
(2020), existe uma relacdo bastante positiva e com significancia entre o endividamento
tributario e o retorno sobre os ativos. Entende-se assim que uma empresa com maior
endividamento fiscal possui um maior retorno sobre os ativos. Analisando o trabalho de Soler
percebemos que sua base se diferencia desse trabalho ao tratar os resultados de forma

positiva, apontando outra dimensdo para a base de dados.

Quando colocamos os dois anos percebemos que em 2021 a carga tributaria
promoveu uma maior significancia comparada ao ano de 2020, dando um destaque mais
comprovado nos indices de endividamento, que tiveram em média uma significancia maior

em relacdo aos indicadores de liquidez, onde obteve 10% no endividamento financeiro nos



entes estaduais e federais, e por Gltimo na composi¢do de endividamento obteve 5% nas

esferas municipais e estaduais.

Dessa forma, é importante destacar os sinais empregados aos coeficientes, onde
obteve-se maior frequéncia de valores com sinal negativo na correlagdo dos tributos federais
em 2020, demonstrando que quanto mais elevado for os impostos federais, menor vai ser a
intensificacdo dos indicadores financeiros. J4 em 2021 a esfera municipal e federal obtive um
resultado quase semelhante, ou seja, ha uma relacdo maior na correlacdo de todos os indices
de endividamento e em apenas o de liquidez geral. Por outro lado, os outros coeficientes
evidenciaram uma menor intensificacdo na correlacdo, obtendo valores inferiores a 1. Ao
analisar os indicadores percebemos uma maior ordenacdo desse coeficiente negativo na
liquidez corrente, evidenciando que quanto maior for o tributo, menor vai ser a incidéncia de
ativos de curto prazo. Por outro lado, em ralagdo aos indicadores de endividamento avaliamos
que a composicdo de endividamento é a mais evidente em funcdo do coeficiente negativo,
enfatizando que quanto maior for os tributos, menos vai ser a intensificacdo de dividas de

curto prazo e dividas totais.

Comparando com pesquisas anteriores, entende-se que segundo Kihl (2016) em seu
estudo, ao fazer uma analise sobre a correlacdo entre a carga tributaria e os indicadores
financeiros, que sua pesquisa obteve um resultado diferente em relacdo a esse trabalho, onde
no seu demonstra que ndo ha essa influéncia dos tributos e as variaveis de liquidez e
endividamento. Através disso, demonstram também que a carga tributaria tem uma relacéo

direta com o rendimento negativo e estatisticamente significativa.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a relacdo da carga tributaria com os indicadores de liquidez e
endividamento das empresas de capital aberto, identificando as ferramentas utilizadas na
tributacdo que cada esfera politica e de que forma esses impostos influenciam nos indices
financeiros de cada organizagdo. Por meio do levantamento de dados obtidos na Comisséo de
Valores Imobiliario (CVM), baseando-se no Balango Patrimonial e na Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA) dos anos de 2020 e 2021, sobre a percepcdo sobre a tematica
proposta.

Obtendo uma amostra de 267 empresas em 2020 e 269 no ano de 2021. Para o alcance
do objetivo utilizou-se a abordagem quantitativa e descritiva. Os resultados indicam que as
empresas sofrem uma influéncia da carga tributaria no seu montante principalmente na esfera
federal, obtendo valores de significancia bem maior que as outras esferas, e pode-se perceber
um aumento bastante significativo nos tributos estaduais.

Nesta perspectiva, tendo em vista o problema de pesquisa de foi possivel observar que
quando analisamos a correlacdo entre os indicadores financeiros e a carga tributaria, a
liquidez geral foi a que se destacou mais por seus coeficientes de correlacdo e nivel de
significancia em relacdo aos outros indices, isso implica dizer que esses tributos estéo
presentes tanto nas obrigacdes de curto quanto nas de longo prazo. Ja em relacdo aos indices
de endividamento, pode-se nota que os tributos estdo mais correlacionados com a composicao
de endividamento, evidenciando que as empresas tendem a ter mais obrigacdes tributarias em
suas dividas de curto prazo e na divida total das empresas.

Neste cenario, conforme as consideracdes de Souza (2009), observa-se que existe uma
grande variabilidade de carga tributaria pagas pelas empresas, acarretando assim de forma
direta nas atividades que as compdem rentabilidade, obtendo um poder de significancia muito
elevado em relacdo aos indicadores financeiros evidenciados pelos seus compostos de
rentabilidade.

Este trabalho sofreu algumas limitacGes de estudo que podem ser abordadas em
pesquisas futuras, onde pode ser estudado uma amostra de empresas mais especificas, discutir
caracteristicas que nao foram consideradas nessa investigacdo, comentar sobre outros tipos de
analise quantitativa, o tempo que abranja um cenario pés pandemia e a auséncia de muitos
estudos sobre o assunto.

Diante do exposto, os resultados encontrados nesta pesquisa representam um avanco

em relacdo aos estudos anteriores sobre a tematica ao investigar a relacdo da carga tributéria



nos indices de liquidez e endividamento das empresas de capital aberto. Por estes motivos, a
pesquisa também pode estimular sugestbes para novos estudos mais aprofundados, assim,
pesquisas futuras podem tentar abranger um niimero maior de empresas, bem como, pode-se
levar em consideracéo outras varidveis, ou até mesmo fatores externos que influenciam nesses
indicadores. Ainda mais, o estudo encontrou limitacbes por motivos de pandemia que o
mundo viveu nos anos estudados. Outras analises dentro do tema de carga tributaria nas
empresas podem ser abordadas de diversas maneiras, sendo deveras interessante, e que

também é uma garantia de resguardo dos interesses das organizacoes.
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