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A tributacdo da renda e as distor¢6es sobre o financiamento do
investimento no Brasil?

Income Taxation and Distortions on Investment Financing in Brazil
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Resumo: Este artigo tem como tema a influéncia da tributacdo sobre o gasto de
investimento e de financiamento empresarial. O objetivo é mensurar o efeito tributéario
sobre as aquisicdes de ativos, tipificados como maquinas, construcdes e estoques. As
opcOes de financiamento, complementares entre si, sdo feitas através da emissdo de
dividas, lucros e dividendos retidos e aporte de capital. Os resultados alcancados
permitem demonstrar que o atual sistema tributéario brasileiro causa distor¢des no gasto
de investimento das empresas. As mudancas recentes segundo o PL 2.337/2021 e a Taxa
de Juros de Longo Prazo ndo se demonstraram eficazes. Uma nova proposta de reforma
da tributacéo da renda pode ser uma oportunidade para se rever a vantagem tributaria do
endividamento, reduzindo as distor¢des e favorecendo o investimento no Brasil.
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Abstract: The theme of this article is the influence of taxation on investment and
business financing expenses. The goal is to measure the tax effect on the acquisitions of
assets, typified as machines, constructions and inventories. Complementary financing
options are made by issuing debts, profits and retained dividends and capital
contributions. The results suggest that the current Brazilian tax system causes distortions
in the investment spending of companies. Recent changes according to PL 2,337/2021
and the long-term interest rate have not been effective. A new proposal for income tax
reform may be an opportunity to review the tax advantage of indebtedness, reducing
distortions and favoring investment in Brazil.
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1. Introducéo

Este artigo trata do efeito da tributacéo sobre a deciséo de investimento das
empresas e o seu financiamento. Com base em Almeida e Paes (2013), que utiliza
0 modelo de King e Fullerton (1984), o objetivo é analisar como a politica
tributaria impacta no investimento em trés tipos de ativos — maquinas, construcgdes
e estoques — que podem ser financiados de trés formas distintas — endividamento,
lucros retidos e novo aporte de capital.

A literatura econémica teoriza e instrumentaliza calculos para a apuracao
do viés tributario a favor do endividamento como principal forma de
financiamento, haja vista que, na maioria dos paises, 0s juros pagos sdo dedutiveis
na apuracdo do lucro tributavel.

Esse viés tributario ocorre porgque a maioria dos sistemas tributarios permite
a deducdo dos juros do endividamento na apuracdo do imposto de renda das
pessoas juridicas (IRPJ). Por outro lado, os lucros retidos e o retorno obtido com
um novo aporte de capital ndo tém qualquer deducdo e sdo integralmente tributados
pelo IRPJ.

Dessa forma, o sistema tributario tende a favorecer o endividamento como
principal fonte de financiamento, gerando distor¢des na escolha da forma de alocar
o0 capital e com implicacBes até mesmo para a estabilidade macroecondémica, ja
que empresas excessivamente endividadas podem se tornar um risco para a
economia.

De maneira geral, a literatura se concentra em calcular o viés pro-
endividamento. Gordon e Lee (2001); Polito (2012); Fatica et al. (2012); Simon
(2015); De Mooij (2015); Clemente-Almendros e Sogorb-Mira (2016); FMI
(2016); Sarensen (2017) e Ohrn (2018) apresentam as contribui¢cdes mais recentes
na literatura sobre essa tematica. Esses artigos tratam de propostas para se reduzir
o favorecimento do sistema tributario em relacdo ao endividamento e em
estimativas empiricas do impacto dele no investimento

Porém, no Brasil o sistema tributario tem algumas peculiaridades que
potencialmente afetariam os resultados encontrados na literatura. Por exemplo, a
auséncia da tributacdo de dividendos, a taxa de juros de longo prazo e 0s juros
sobre capital proprio, todos ja estudados por Almeida e Paes (2013). De fato, os
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autores encontraram que quando as empresas tém acesso a juros subsidiados
(TJLP), o endividamento deixa de ser a melhor alternativa de financiamento.

Neste artigo, apresentam-se duas alteracBes em relacdo ao trabalho de
Almeida e Paes (2013). A primeira € que a TJLP foi substituida em 2017 pela Taxa
de Longo Prazo (TLP), que € muito mais proxima da taxa de mercado. A segunda
é considerar os efeitos da proposta de mudanca na legislacéo da tributacdo da renda
proposta no Projeto de Lei (PL) 2.337/2021. As principais alteracfes sdo a
eliminacgdo dos Juros sobre o Capital Proprio, a reducdo da aliquota do IRPJ para
10% e a volta da tributacdo de dividendos com aliquota de 15%.

Os resultados apontam que, como esperado, com a TLP retorna o viés
tributério a favor do endividamento, que havia sido eliminado com a TJLP. Jd em
relacdo as propostas do PL 2.337/2021, o viés é reduzido, mas ainda se mantém, e
os lucros retidos passam a ser a segunda melhor alternativa de financiamento do
ponto de vista tributario, superando o aporte de novo capital.

O artigo esté dividido em quatro se¢des. Apés a introducdo, detalha-se o
modelo utilizado. Em seguida, sdo apresentados a calibragem e os resultados do
modelo para o cenario base da economia brasileira em 2022, assim como dois
cenarios alternativos (TLP e PL 2.337/2021). A dltima secéo traz as principais
conclusoes.

2. A metodologia e 0 modelo

Para analise dos efeitos das distor¢des causadas pela tributacdo na alocagdo
do capital, sera utilizado o modelo desenvolvido por Almeida e Paes (2013), que,
por sua vez, se fundamenta no trabalho de King e Fullerton (1984). O modelo seré
aplicado para trés tipos diferentes de ativos: maquinas, construcfes e estoques, e
trés tipos de financiamento: divida, aporte de novo capital pelos sécios e lucros
retidos.

Considera-se que s é a taxa de retorno liquida de tributos de um projeto de
investimento. Um investidor racional so ira realizar esse investimento se a taxa de
retorno liquida for pelo menos igual a taxa de juros real liquida do mercado. Essa
taxa depende da taxa de juros nominal, i, da taxa de inflacdo, =, e do imposto de
renda sobre o rendimento de juros, ti. Dessa forma, o projeto s6 podera ser
realizado se:
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1+i+Ti
s = -1
A+7)-A+mn)

(1)

Suponhamos que, para os trés tipos de investimento no modelo, a taxa de
retorno liquida seja a mesma. O que pode variar, portanto, é a taxa de retorno bruta,
p, haja vista as diferencas que existem na forma de tributacéo dos ativos e dos tipos
de financiamento. Essa taxa de retorno bruta também é conhecida na literatura
como o custo do capital.

Considere um projeto de investimento com custo de um real. Nessa
situacdo, o custo do capital sera dado pela diferenca entre a taxa de retorno
marginal (MRR) e a depreciacdo econémica do ativo:

p=MRR—§ (2)

Admitindo-se a hipotese de custo unitario e que a depreciacdo € dada pelo
valor presente descontado da depreciacdo do ativo, A, obtém-se que o custo do
capital pode ser expresso por:

C=1-4 3)

Como a legislacéo tributaria brasileira permite apenas a depreciacdo linear,
tem-se que:

_s . At 1
A=yt (1 (1+p)”> (4)

Onde &,, € a taxa de depreciacdo estatutaria prevista na legislacdo do
imposto de renda, = é a soma da aliquota do Imposto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), n é o nimero de
anos em que a depreciacdo é permitida pela legislacdo tributaria e p é a taxa de
desconto da empresa que realiza o investimento e depende da forma de
financiamento.
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Seguindo Almeida e Paes (2013), seja V a soma descontada de todas as
taxas de retorno marginais do ativo. O valor de V pode ser computado pela equagéo
seguinte, admitindo-se que a taxa de inflagdo € constante e que ndo ha alteracdo
das aliquotas do IRPJ e da CSLL.:

V= f (1—1)-(1+m) - MRR e~ 160+m+p-mltqgy (5)
0

Calculando a integral entre o tempo t e o infinito, obtém-se:

_(1—1)-(1+7t)-MRR_1

V= S-(I+m)+p—m ©)

Para que o investimento em ativos fixos seja realizado, € preciso que o valor
do investimento, V, seja igual ao custo do capital, C. Assim, pela equacao (3),
calcula-se uma nova expressao para MRR:

_(A-A)-[6-1+m)+p—m]
a 1-7)-(1+mn)

MRR (7)

Substituindo a equacao (2), tem-se, entdo, uma nova equacao para a taxa de
retorno bruta do investimento:

=(1—A)-[6-(1+7r)+p—7t]

1-0-(1+n) -0 ®)

A expressdo acima € adequada para investimentos em maquinas e
construgdes que se depreciam com o tempol. Porém, no caso dos estoques, a
depreciacdo ndo é permitida. Além disso, ha também o efeito da inflacdo, que
depende do método de valoracdo dos estoques. No caso do Brasil, a legislacéo
tributaria permite apenas o método FIFO (first-in first-out), que é afetado pela

1 O modelo ndo permite o uso de taxas de depreciacéo diferentes no tempo, por exemplo 40% no primeiro
ano e 15% nos quatro anos seguintes. As taxas devem ser iguais em todos os periodos do tempo em que se
aplica a depreciacdo — por exemplo 20% ao ano durante 5 anos.
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inflacdo. Assim, para o caso do investimento em estoques, a expressdo da taxa de
retorno bruta passa a ser:

_(1—A)-(p—n)+r-n

1-17-(1+mn ©)

A expressdo acima permite o calculo da taxa de retorno bruta do
investimento em funcéo da taxa de desconto. Esta incompreensivel o termo entre
colchetes, e, neste caso, é preciso considerar a fonte de financiamento para a
realizacdo do investimento. S&o trés as fontes de financiamento consideradas neste
trabalho: endividamento, aporte de capital e uso dos lucros anteriores retidos pela
empresa.

Para o endividamento, a taxa de desconto pode ser expressa como:

p=i-(1—-1) (10)

A equacdo acima admite que a empresa consegue financiar a taxa de juros
de mercado, i, e que o valor dos juros pagos pode ser abatido do lucro para o
calculo do IRPJ e da CSLL. Ademais, ao se endividar, a empresa pode conseguir
realizar um investimento lucrativo mesmo que ele tenha uma taxa de retorno
inferior a taxa de juros de mercado.

Para o caso dos lucros retidos, uma primeira alteracdo é que ndo ha mais a
deducédo do IRPJ e da CSLL e, por outro lado, deve-se considerar a incidéncia da
tributacdo sobre os rendimentos de juros. Os lucros retidos sdo incorporados ao
valor da empresa e, quando os acionistas vendem suas a¢0es, pagam imposto de
renda sobre o ganho de capital. Como a tributacdo s6 ocorre no momento de
realizacdo da venda, é preciso levar em conta também a inflagao.

i

p'(l—Z)-i'Z'Tl.':m

(11)
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Onde z é a aliquota efetiva da tributacdo sobre o ganho de capital. Seguindo
King e Fullerton (1984), a préxima equacdo descreve a relacdo entre a aliquota
efetiva e estatutaria do ganho de capital:

/1 " Zth
_ 12
z A+s+m (12)
Onde 2 € a proporcdo do ganho de capital realizado a cada ano, e z., € a
aliquota estatutaria da tributacdo sobre o ganho de capital.

Para a situacao de um aporte de capital, é preciso considerar a tributagdo de
dividendos e o beneficio dos juros sobre capital proprio. No caso da tributacéo de
dividendos, a taxa de desconto devera ser reduzida, de acordo com a seguinte
equacao:

p-(1—19)0+z-7w= (13)

(1 + Ti)

Onde 7, é a aliquota da tributacdo sobre dividendos e 6 € o que King e
Fullerton (1984) chamam de varidvel de discriminacdo tributaria e representa o
custo de oportunidade de retencdo dos lucros em termos de dividendos néo
distribuidos. Por definicdo, 6 é definido como o dividendo adicional que o
acionista teria recebido se um real dos lucros retidos tivesse sido distribuido. Nessa
situacdo, o acionista receberia 6 e (1 — ) seria pago em tributos pela empresa. Por
exemplo, em paises que adotam o sistema cléssico, 8 = 0, ja que ndo ha tributacdo
de dividendos no nivel da empresa.

No caso dos juros sobre capital proprio (JCP), havera deducéo do JCP para
apuracao do IRPJ e da CSLL e, por outro lado, os valores do JCP sao retidos pela
empresa antes de serem pagos aos acionistas. Nesse caso, a taxa de desconto sera
dada por:

P'(l—Ta)'9+Z. _i(1-1)
(1+7cp) S

(14)

Como é possivel distribuir dividendos e JCP ao mesmo tempo, seja ¢ a
proporcao dos lucros distribuidos sob a forma de dividendos e (1 — ¢) a parcela
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distribuida sob a forma de JCP. A taxa de desconto para novos aportes de capital
sera, portanto:

B € _ [ . (1—6)'(1+T]Cp)
P=l1=7) 6 [(1+ri)_z "]+ (1-1,) -6

.i-(l—r) .
[(1+Ti) 7 Ttl

3. Resultados

O modelo foi parametrizado com os dados da economia brasileira em 2022,
0 que constitui o cenario-base para as simulagdes. A tabela 1 resume os parametros
e as fontes de dados.

(15)

Em breve resumo, utilizou-se a taxa SELIC no final de 2022, bem como a
inflacdo medida pela IPCA para 0 mesmo ano. As informac6es sobre aliquotas
nominais foram retiradas da legislacdo do Imposto de Renda da Pessoa Juridica no
Brasil, assim como a depreciacdo estatutaria. Ndo foram considerados eventuais
beneficios como depreciacédo acelerada. Os dados sobre depreciacdo econdmica de
maquinas e construcdes foram estimados por Feu (2004) para a economia
brasileira e utilizada nas simulagdes.
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Tabela 1 — Parametros do Modelo — Cenario Base
Parametro Descrigéo Valor Fonte
. Taxa de juros nominal o. | Banco Central do Brasil -
! (SELIC) 13.75% | BACEN
Tributagdo sobre | ., A
T; rendimento de juros 15% Legislacdo tributaria (RFB)
tributacdo sobre o lucro 0 T
T (IRPJ+CSLL) 34% Legislacdo tributaria (RFB)
x Instituto Brasileiro de Geografia
0,
T Inflacdo (IPCA) 5,80% e Estatistica — IBGE
Depreciacao estatutaria .
5 Maquinas (anos) 10 Legislacéo tributaria (RFB)
th Depreciagao estatutaria L
Construcdes (anos) 25 Legislacéo tributaria (RFB)
Zin Egs;:;?geas?atuté(rsignho de 15% Legislacdo tributaria (RFB)
€ Partl_C|p_aga_o Ndos dividendos 66% Valor Econdmico (2023)
na distribuicao
A Propor(;ao ganho  capital 10% Hipdtese adotada pelos autores
realizado
Tjcp Tributacdo JCP 15% Legislacdo tributaria (RFB)
T4 Tributagcdo de Dividendos | 0% Legislagdo tributéria (RFB)
De,pre_clac;ao econdmica 8.20% | Feu (2004)
s Maquinas (anos)
Deprema(N;ao econdmica 270% | Feu (2002)
Construgdes (anos)

Fonte: elaboragdo propria.

A estimativa da participacdo dos dividendos na distribui¢do de recursos aos

acionistas foi obtida com base em dados publicados pelo Jornal VValor Econdmico,
0 qual aponta que o Juros sobre o Capital Proprio representou 34% do total de
proventos pagos pelas companhias listadas em Bolsa no primeiro quadrimestre de
2022. Na auséncia de dados mais completos, admitiu-se que esse percentual se
estendeu durante todo o ano de 2022. Por fim, adotou-se a hipétese de que o0 ganho
de capital realizado a cada ano seria de 10%, mesmo patamar utilizado por
Almeida e Paes (2013).

Para esse cenario-base, foi realizada a simulacdo do modelo, de forma a
obter as aliquotas efetivas para cada tipo de ativo e cada forma de financiamento.
Os resultados estdo descritos nas tabelas 2 a 4, a seguir:
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Tabela 2 — Resultados — Cenario Base

Variaveis Valor

Taxa real de retorno do capital apés tributos (s) 5,82%

Divida 9,08%

Lucros 0

Taxa de Desconto (p) Retidos 12,42%

Novo Capital | 10,55%

Divida 0,2372
Lo Lucros

Magquinas Retidos 0,2123

Valor  presente  descontado  da Novo Capital | 0,2256

depreciacdo (A) Divida 0,1448
~ Lucros

Construcoes Retidos 0,1165

Novo Capital | 0,1309

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 3 — Taxa de Retorno Bruta — Cenario Base

Taxg rdljztaR(e;())rno Maquinas | Construgdes | Estoque
Divida 4,85% 4,81% 4,69%
Lucros Retidos 9,05% 9,28% 9,47%
Novo Capital 6,69% 6,77% 6,81%

Fonte: elaboragdo prdpria.

Tabela 4 — Aliquota Efetiva — Cenario Base

Al ;cg;ofasl)iji’t)lva Maquinas | Construcdes | Estoque
Divida -19,87% -21,00% -24,07%
Lucros Retidos 35,69% 37,32% 38,58%
Novo Capital 13,07% 14,08% 14,53%

Fonte: elaboragdo propria.

A aliquota efetiva da tributacdo varia conforme o tipo de ativo e a forma de
financiamento. O financiamento por divida é aquele que oferece menores aliquotas
para realizar um investimento em qualquer dos trés ativos. O fato de o pagamento
dos juros da divida poder ser deduzido na apuracgéo do IRPJ e da CSLL representa
um ganho tributario inigualavel pelas demais formas de financiamento.

A utilizacédo de novos aportes de capital se mostra muito mais vantajosa do
que os lucros retidos. Esse resultado decorre de outra vantagem tributaria que é o
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Juros sobre Capital Préprio, cuja aliquota € inferior ao do IRPJ e CSSL, e seu valor
pode ser deduzido na apuragéo do lucro.

Ha, portanto, importantes distor¢bes causadas pela tributacdo na forma de
financiamento que as empresas podem recorrer. A tributacdo estimula o
endividamento e desestimula a retencdo de lucros. Esse resultado ja € bem

conhecido na literatura (“debt bias”) e foi obtido com nimeros similares por
Almeida e Paes (2013).

Em publicacdo recente, a OCDE (2022) estimou a taxa marginal efetiva da
tributacdo sobre o investimento (EMTR) para os paises da organizacao e encontrou
valores médios de 6,2% para prédios, 2,1% para ativos tangiveis (que inclui
maquinas) e 16,4% para estoques. A média aritmética da tabela 4 € de 10,1%, 9,6%
e 9,7%, respectivamente.

Um segundo cendrio corresponde a introducdo da Taxa de Longo Prazo
(TLP) na economia brasileira em 2017. A TLP ¢ a taxa real de juros na qual os
empréstimos de longo prazo sdo realizados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Social (BNDES). A TLP, no final de 2022, correspondia a
5,23%, o0 que equivalia a uma taxa de juros nominal de 10,84%, considerando a
inflacdo de 5,8% em 2022.

As empresas que conseguem se financiar com a TLP tem, portanto, a
possibilidade de contrair empréstimos com taxas menores do que a SELIC usada
no nosso cenario-base. O resultado desse cenario alternativo pode ser visto nas
tabelas 5 a 7 a seguir.

A introducdo da TLP aumenta a vantagem do endividamento como a forma
mais vantajosa de financiamento sob o aspecto tributario, seguido pelo aporte de
novo capital. Os lucros retidos acabam sendo pouco impactados e permanecem
como a pior opgédo do ponto de vista da tributacao.
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Tabela 5 — Resultados — Cenario TLP

Variaveis Valor

Taxa real de retorno do capital apés tributos (s) 3,42%

Divida 9,08%

Lucros 0

Taxa de Desconto (p) Retidos 12,42%

Novo Capital | 10,55%

Divida 0,2372
Lo Lucros

Magquinas Retidos 0,2123

Valor  presente  descontado  da Novo Capital | 0,2256

depreciacdo (A) Divida 0,1448
~ Lucros

Construcoes Retidos 0,1165

Novo Capital | 0,1309

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 6 — Taxa de Retorno Bruta — Cenario TLP

Taxg rdljztaR(eg())rno Maquinas | Construcdes | Estoque
Divida 2,51% 2,32% 1,94%
Lucros Retidos 5,66% 5,67% 5,63%
Novo Capital 3,75% 3,63% 3,40%

Fonte: elaboragdo prdpria.

Tabela 7 — Aliquota Efetiva — Cenario TLP

Aliquota Efetiva

((p — 5)/p) Maquinas | Construcdes | Estoque
Divida -36,35% -47,78% -76,90%
Lucros Retidos 39,55% 39,65% 39,15%
Novo Capital 8,70% 5,74% -0,68%

Fonte: elaboragdo propria.

Observa-se que ocorre uma queda expressiva na taxa de retorno do capital
apos tributos, acompanhada de uma diminuigdo relevante no custo do capital (p)
em relacdo ao cenario-base. A queda € mais expressiva para o endividamento e
para os lucros retidos, pois o coeficiente que multiplica os juros no célculo da taxa
de desconto é maior nesses dois casos do que nos lucros retidos, que sao
impactados pela inflacéo e pelo ganho de capital (equacdo 13). A TLP, portanto,
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acentua as distor¢cdes do sistema tributario em favor do endividamento e novo
aporte de capital em detrimento dos lucros retidos.

O terceiro cenario contempla a TLP e as mudancas propostas na reforma da
tributacdo da renda das empresas do Projeto de Lei 2.337/2021. As principais
alteracOes de interesse para este artigo sdo a eliminacdo dos Juros sobre o Capital
Proprio, a reducdo da aliquota do IRPJ para 10%, que, somada ao 9% da CSLL,
faz com que a aliquota conjunta caia de 34% para 19%, e a volta da tributagéo de
dividendos com aliquota de 15%.

O PL 2.337/2021 esta4 em tramitacdo no Congresso Nacional, e o terceiro
cendrio trata, portanto, da nova configuracao da tributacdo da renda caso ele seja
aprovado. As tabelas a seguir apresentam os resultados para o terceiro cenario.

A reforma da tributacdo da renda aumenta a aliquota efetiva do
financiamento por divida que se torna positiva pela primeira vez nos trés cenarios.
Esse aumento ocorre pela reducdo da tributagdo do IRPJ e CSLL, reduzindo o
ganho fiscal da deducdo dos juros da divida. A utilizacdo do novo capital também
apresenta aumento de aliquotas efetivas por conta do fim do JCP e pela introducéo
da tributacdo dos dividendos. Ja a opcdo pelos lucros retidos beneficia-se da
diminuicdo da aliquota do IRPJ e CSLL, mas ndo sdo impactados pela tributacao
de dividendos e nem pelo fim do JCP.

Tabela 8 — Resultados — Cenario TLP e Reforma da Tributacdo da Renda

Variaveis Valor

Taxa real de retorno do capital apés tributos (s) 3,42%

Divida 9,08%

Lucros 0

Taxa de Desconto (p) Retidos 12,42%

Novo Capital | 10,55%

Divida 0,2372
P Lucros

Maquinas Retidos 0,2123

Valor  presente  descontado  da Novo Capital | 0,2256

depreciacao (A) Divida 0,1448
~ Lucros

Construcoes Retidos 0,1165

Novo Capital | 0,1309

Fonte: elaboragdo propria.
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Tabela 9 — Taxa de Retorno Bruta — Cenéario TLP e Reforma da Tributacéo

da Renda
Taxa de Retorno L .

Bruta (p) Magquinas | Construcgodes | Estoque
Divida 3,58% 3,54% 3,47%
Lucros Retidos 4,60% 4,61% 4,58%
Novo Capital 6,21% 6,27% 6,31%

Fonte: elaboracéo propria.

Tabela 10 — Aliquota Efetiva — Cenério TLP e Reforma da Tributagdo da

Renda
Aliquota Efetiva Maquinas | Construgdes | Estoque
((p—5s)/p)
Divida 4,25% 3,40% 1,44%
Lucros Retidos 25,60% 25,67% 25,32%
Novo Capital 44,88% 45,42% 45,79%

Fonte: elaboragdo propria.

Como resultado, o endividamento continua como a melhor opgéo de
financiamento pela 6tica tributéaria, mas agora o uso dos lucros retidos passa a ser
mais vantajoso, em termos de tributagdo, do que novos aportes de capital. As
distor¢bes causadas pela tributagdo permanecem mesmo com a reforma dos
impostos sobre a renda como previsto no PL 2.337/2021.

O anexo apresenta uma andlise de sensibilidade dos resultados das variaveis
macroecondmicas mais importantes — inflacéo e taxa de juros. Essa analise sugere
que os resultados qualitativos se mantém, ou seja, o endividamento permanece
como a melhor opcéo de financiamento para as combinacdes de juros e inflacao
simuladas.

4. Concluséo

O desafio de maior neutralidade na tributacdo das opcdes de financiamento
de investimentos realizados pelas empresas permanece dificil de ser tratado. Este
artigo, corroborando toda a evidéncia da literatura, concluiu que o atual sistema
tributario brasileiro distorce consideravelmente o investimento das empresas. As
mudancas recentes como a TLP e mesmo a proposta de mudanca da tributacédo da
renda do PL 2.337/2021 n&o parecem ser capazes de eliminar o problema.
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Em todas as simulag6es realizadas, a vantagem tributaria de deduzir os juros
pagos sobre o endividamento da apuracdo do lucro se mostra insuperavel, um
formidavel incentivo a contrair dividas. O Juros sobre o Capital Proprio
introduzido no Brasil na década de 1990 tinha como um dos principais objetivos
eliminar ou reduzir essa vantagem. A proposta de se tributar dividendos, reduzindo
as aliquotas do IRPJ, torna menos atraente a op¢éo pelo endividamento. Ainda
assim, Almeida e Paes (2013) concluem que o JCP ficou longe de resolver a
distorcdo no financiamento, e o presente artigo, de forma similar, também sugere
que a reducéo da aliquota do IRPJ ndo € suficiente para acabar com as distorcdes.

Talvez o melhor caminho seja rever a deducdo dos juros do endividamento
na apuracdo do lucro tributdvel. Fatica et al. (2012), ao discutirem sobre as raz6es
para a tributacdo favorecer o endividamento, ndo encontram argumentos teoricos
mais robustos a favor do endividamento. Ao contrério, um argumento sempre
presente € que o endividamento elevado pode ser um risco diante de cenarios de
crises econdbmicas mais extremas.

O novo governo que assumiu em 2023 tem dito que ira apresentar uma nova
proposta de reforma da tributacdo da renda. Sob a ética dos tributos, pode ser uma
oportunidade para se rever a vantagem tributaria do endividamento, reduzindo as
distor¢des e favorecendo o investimento no Brasil.
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Anexo — Analise de Sensibilidade — Inflacéo e Taxas de Juros

Para a realizacao dessa anélise, considerou-se que a taxa de juros (i) poderia
assumir os valores de 5%, 10% ou 15% ao ano, enquanto a taxa de inflagdo ()
seria de 2%, 5% e 10% ao ano. As tabelas a seguir apresentam os resultados para
cada conjunto (i,), admitindo-se, porém, gque a taxa de juros ndo pode ser menor
ou igual que a inflagdo (juro real zero ou negativo).

Cenario-Base
1) i=5%, m=2%
Tabela 1A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque

Divida 1,92% 1,90% 1,93%
Lucros Retidos 3,55% 3,62% 3,90%
Novo Capital 2,50% 2,50% 2,63%
,&I;qf(;t)a/getlva Maquinas | Construcdes | Estoque
Divida -19,91% -21,35% -19,20%
Lucros Retidos 35,24% 36,47% 40,92%
Novo Capital 7,83% 8,05% 12,51%

Fonte: elaboragéo propria.

2) i=10%, T = 2%
Tabela 2A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque

Divida 6,06% 6,31% 6,83%
Lucros Retidos 9,57% 10,08% 10,82%
Novo Capital 7,64% 8,00% 8,64%
,&;qijost)a/getlva Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida -8,27% -4,03% 3,93%
Lucros Retidos 31,41% 34,90% 39,33%
Novo Capital 14,03% 17,97% 23,98%

Fonte: elaboragdo propria.
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3) i=10%, T = 5%

4) i=15%, m = 2%

5) i=15%, T = 5%

Tabela 3A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construgbes | Estoque
Divida 2,71% 2,58% 2,31%
Lucros Retidos 5,70% 5,76% 5,80%
Novo Capital 3,88% 3,82% 3,69%
,&Ill)qijost)a/getlva Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida -29,77% -36,51% -52,45%
Lucros Retidos 38,20% 38,84% 39,35%
Novo Capital 9,29% 7,84% 4,63%

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 4A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 10,39% 10,96% 11,73%
Lucros Retidos 15,69% 16,62% 17,56%
Novo Capital 12,99% 13,75% 14,61%
/&I}')qu(.);:)a/IE)')fetlva Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida -4,22% 1,23% 7,74%

Lucros Retidos 30,98% 34,85% 38,34%
Novo Capital 16,64% 21,24% 25,90%

Fonte: elaboragéo propria.

Tabela 5A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 6,80% 6,94% 7,07%

Lucros Retidos 11,57% 12,02% 12,43%
Novo Capital 9,00% 9,28% 9,56%

,&Izl’qijost)a/lE’;etlva Maquinas | Construcdes | Estoque
Divida -12,66% -10,45% -8,34%
Lucros Retidos 33,79% 36,28% 38,37%
Novo Capital 14,87% 17,49% 19,89%

Fonte: elaboracdo propria.
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6) i=15%, ™ = 10%

Tabela 6A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construgfes | Estoque
Divida 1,25% 0,71% -0,14%
Lucros Retidos 5,21% 4,93% 4,49%
Novo Capital 2,87% 2,43% 1,77%
Aliquota Efetiva A N

Maquinas | Construcbes | Estoque
(2= 5)/p) i ¢ N

i - 0 _ 0 -

Divida 120,75% 288,22% 308.70%
Lucros Retidos 46,94% 43,84% 38,35%
Novo Capital 3,44% -14,06% -56,66%

Fonte: elaboragéo propria.

Cenéario TLP
1) i=5%, 7 =2%

Tabela 7A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 0,93% 0,87% 0,72%
Lucros Retidos 2,09% 2,07% 2,13%
Novo Capital 1,27% 1,22% 1,14%
,&;qijost)a/getlva Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida -33,89% -42,96% -73,36%
Lucros Retidos 40,14% 39,71% 41,47%
Novo Capital 1,91% -1,99% -9,51%

Fonte: elaboragdo propria.

2) i=10%, 7 = 2%

Tabela 8A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcdes | Estoque
Divida 2,35% 2,35% 2,45%
Lucros Retidos 4,19% 4,30% 4,65%
Novo Capital 3,03% 3,07% 3,27%
,&I;qu(;t)a/getwa Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida -17,27% -17,36% -12,36%
Lucros Retidos 34,23% 35,92% 40,71%
Novo Capital 9,09% 10,16% 15,78%

Fonte: elaboracdo propria.
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3) i=10%, 7 =5%
Tabela 9A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

4) i=15%, ™ = 5%

5) i=15%, T = 5%

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcdes | Estoque
Divida 1,63% 1,43% 1,01%
Lucros Retidos 4,11% 4,06% 3,96%
Novo Capital 2,52% 2,37% 2,08%
,&Ill)qijost)a/getlva Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida -46,71% -66,50% -136,93%
Lucros Retidos 41,89% 41,23% 39,69%
Novo Capital 5,14% -0,66% -14,99%

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 10A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 3,80% 3,88% 4,18%
Lucros Retidos 6,30% 6,57% 7,11%
Novo Capital 4,82% 4,98% 5,39%
/&I}')qu(.);:)a/IE)')fetlva Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida -12,22% -9,78% -1,84%
Lucros Retidos 32,42% 35,15% 40,09%
Novo Capital 11,71% 14,46% 21,02%

Fonte: elaboragéo propria.

Tabela 11A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 3,07% 2,96% 2,74%
Lucros Retidos 6,22% 6,32% 6,41%
Novo Capital 4,33% 4,30% 4,22%
,&Izl’qijost)a/lE’;etlva Maquinas | Construcdes | Estoque
Divida -26,66% -31,45% -42,16%
Lucros Retidos 37,41% 38,37% 39,24%
Novo Capital 10,17% 9,51% 7,80%

Fonte: elaboracdo propria.
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6) i=15%, ™ = 10%

Tabela 12A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construces | Estoque
Divida 1,80% 1,29% 0,51%
Lucros Retidos 6,00% 5,77% 5,39%
Novo Capital 3,56% 3,16% 2,57%
Aliguota Efetiva ((p — s)/p) | Méaquinas | Construgdes | Estoque
Divida -85,18% -157,99% -554,32%
Lucros Retidos 44,55% 42,27% 38,24%
Novo Capital 6,36% -5,36% -29,47%

Fonte: elaboragéo propria.

Cenario TLP e Reforma da Tributacdo da Renda

1) i=5%, = 2%

Tabela 13A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 1,30% 1,28% 1,27%
Lucros Retidos 1,72% 1,71% 1,74%
Novo Capital 2,13% 2,13% 2,19%
/&;qijost)a/getlva Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 3,61% 2,38% 1,70%
Lucros Retidos 27,27% 26,98% 28,17%
Novo Capital 41,22% 41,33% 42,97%

Fonte: elaboragdo propria.

2) i=10%, T = 2%

Tabela 14A — Taxa de Retorno Bruta e Aliguota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 2,86% 2,89% 3,00%
Lucros Retidos 3,58% 3,63% 3,78%
Novo Capital 4,28% 4,35% 4,55%
,&I;qu(;t)a/getwa Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 3,74% 4,61% 8,24%
Lucros Retidos 22,99% 24,06% 27,24%
Novo Capital 35,60% 36,72% 39,44%

Fonte: elaboracdo propria.
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3) i=10%, T = 5%

Tabela 15A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construgfes | Estoque
Divida 2,49% 2,44% 2,34%
Lucros Retidos 3,30% 3,27% 3,23%
Novo Capital 4,49% 4,51% 4,52%
Q;qfosgigetlva Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 3,96% 2,07% -1,89%
Lucros Retidos 27,52% 27,05% 25,99%
Novo Capital 46,78% 47,02% 47,18%

Fonte: elaboragdo propria.

4) i=15%, m = 2%

Tabela 16A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 7,32% 7,52% 7,83%

Lucros Retidos 8,72% 8,97% 9,32%

Novo Capital 10,39% 10,71% 11,09%
/&I}')qu(.);:)a/IE)')fetlva Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 5,05% 7,53% 11,20%
Lucros Retidos 20,29% 22,53% 25,41%
Novo Capital 33,13% 35,11% 37,34%

Fonte: elaboragéo propria.

5) i=15%, T = 5%

Tabela 17A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva

Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 4,08% 4,08% 4,07%
Lucros Retidos 5,14% 5,18% 5,22%
Novo Capital 6,70% 6,80% 6,89%
,&Izl’qijost)a/lE’;etlva Maquinas | Construcbes | Estoque
Divida 4,46% 4,60% 4,45%
Lucros Retidos 24,19% 24,84% 25,43%
Novo Capital 41,84% 42,70% 43,53%

Fonte: elaboracdo propria.
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6) 1=15%, T = 10%

Tabela 18A — Taxa de Retorno Bruta e Aliquota Efetiva
Taxa de Retorno Bruta (p) | Maquinas | Construgfes | Estoque
Divida -0,94% -1,22% -1,72%
Lucros Retidos -0,38% -0,66% -1,11%
Novo Capital 1,01% 0,78% 0,43%
Aliguota Efetiva .. ~

Maguinas | Construcoes | Estoque
(@ —5)/p) a ¢ a
Divida 11,48% 32,34% 51,87%
Lucros Retidos 95,76% 76,05% 25,34%
Novo Capital 181,68% 205,69% 293,13%
Fonte: elaboragdo propria.
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