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RESUMO

Esta pesquisa analisou o impacto do Projeto de Lei n° 2.337/2021 sobre a estrutura
de capital das empresas, com foco nas alteracdes das aliquotas de IR e CSLL e
suas implicacdes para a geracao de Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF). A
comparacao entre o cenario da legislacao vigente e o cenario proposto revelou que,
embora a aliquota nominal fosse reduzida para 27%, a eliminacdo de deducdes
como os Juros sobre Capital Préprio (JCP) aumentou a carga tributaria efetiva para
11,3%, reduzindo a lucratividade e a geracéo de caixa da Marcopolo SA. Observou-
se que, no cenario atual, a empresa mantém um Lucro Operacional Apos Impostos e
um FCFF mais altos, o que sustenta melhor a remuneracdo de acionistas, o
pagamento de dividas e os investimentos em crescimento. A pesquisa conclui que a
nova legislacdo proposta traria desafios significativos, exigindo estratégias mais
robustas de planejamento tributario para minimizar impactos financeiros e garantir a
competitividade e sustentabilidade das operagbes empresariais.

Palavras-chave: Tributos; Estrutura de Capital; Finangas corporativas.



ABSTRACT

This research analyzed the impact of Bill No. 2,337/2021 on companies' capital
structure, focusing on changes to the corporate income tax (IR) and social
contribution on net profit (CSLL) rates and their implications for the generation of
Free Cash Flow to the Firm (FCFF). The comparison between the current legislation
scenario and the proposed scenario revealed that, although the nominal tax rate
would be reduced to 27%, the elimination of deductions such as Interest on Equity
(JCP) increased the effective tax burden to 11.3%, reducing the profitability and cash
generation of Marcopolo SA. It was observed that, under the current scenario, the
company maintains higher Operating Profit After Taxes and FCFF, which better
supports shareholder remuneration, debt payments, and growth investments. The
research concludes that the proposed new legislation would pose significant
challenges, requiring more robust tax planning strategies to minimize financial
impacts and ensure competitiveness and operational sustainability.

Keywords: Taxes; Capital Structure; Corporate Finance.
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1INTRODUCAO

Na literatura, sdo inimeros os estudos sobre a estrutura de capital e como
ela representa um dos principais pilares na analise das finangas corporativas,
refletindo as decisGes estratégicas de uma empresa sobre como financiar suas
operacbes e projetos (Abreu, 2004; Caldas, 2024). Essas decisbes envolvem a
escolha entre capital proprio e divida, cada uma com suas vantagens e
desvantagens, que afetam diretamente o custo de capital e o valor de mercado da
empresa (Carissimo, 2024; Santos; Leismann, 2020). Segundo Lara e Mesquita
(2004) e Lima (2024), estrutura de capital refere-se a composicdo do passivo de
uma empresa, que engloba a participacdo relativa das diversas fontes de
financiamento, incluindo acfes ordinarias, acbes preferenciais, debéntures e
financiamentos de curto e longo prazo. Essa estrutura de capital é relevante para
determinar o grau de alavancagem financeira e pode impactar significativamente a
taxa de retorno da organizacdo (Machado; Freitas, 2023).

Tomando por base os dados financeiros publicados pela empresa Marcopolo
SA e o Projeto de Lei n° 2.337/2021, buscamos com esse trabalho, adentrar a
tematica dos determinantes da estrutura de capital que tém sido amplamente
estudados e que sinalizam fatores como o tamanho da empresa, a tangibilidade dos
ativos e a rentabilidade ocupando papéis centrais (GIBIN, 2023; Pamplona; Ames;
Silva, 2020). Fora isso, a relagdo entre estrutura de capital e tributos tem sido
estudada com o objetivo de aprofundar a compreensdo dos motivos que levam o0s
tomadores de decisédo a preferir uma estratégia de endividamento em vez de outra
(Rosito, 2022; Da Silva; Pinheiro; Cordeiro, 2020) todavia, os resultados tém se
mostrado diversos. A relevancia dessa tematica é ainda mais acentuada pelo papel
significativo que os tributos desempenham nas escolhas de financiamento das
empresas.

No contexto desses estudos, "tributos” abrange nédo apenas aliquotas e
obrigacbes fiscais, mas também beneficios fiscais e incentivos que podem
influenciar as decisfes estratégicas das organizacdes. Dessa forma, este estudo
tem por premissa aplicar as alteracdes da legislagéo tributaria propostas no Projeto
de Lei n°® 2.337/2021 ao perfil financeiro da Marcopolo SA, empresa considerada
lider de seu segmento, como forma de analisar se os tributos se destacam como um

fator determinante que exerce influéncia significativa nas escolhas de financiamento
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da empresa, uma vez que a dedutibilidade dos juros pagos sobre a divida pode
aumentar o valor de mercado de uma empresa, bem como consideram que tributos
pessoais também podem afetar o valor, pois os credores podem exigir maiores taxas
de juros para compensar os impostos pagos (Perobelli; Fama, 2003; Ramos, 2023).

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

O Projeto de Lei n° 2.337/2021, que propde mudancgas substanciais no
sistema tributario brasileiro, especialmente no que tange a tributacdo de lucros,
dividendos e a reducao da aliquota do Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ)
(Brasil, 2021), tem gerado debates sobre seus possiveis impactos nas financas
corporativas, e consequentemente, na estrutura de capital das empresas. Alteracdes
na legislacéo tributaria podem provocar mudancas significativas na maneira como as
empresas estruturam suas financas, especialmente em relacdo ao uso de divida
como forma de aproveitar os beneficios fiscais dos juros (Ferrari, 2022; Formigoni,
2008).

A andlise desses impactos na empresa Marcopolo SA., pode fornecer
aspectos ou fatores importantes sobre a aplicabilidade teérica dos modelos de
estrutura de capital, especialmente em contextos de mudancas regulatorias (De
Carvalho, 2024; Ferrari, 2022). Empresas que enfrentam uma maior carga tributaria
sobre lucros e dividendos podem optar por reter mais lucros ou ajustar suas politicas
de endividamento para minimizar o impacto tributario (Graham, 2003).

Conforme destacado por Fernandes, (2024) e Oliveira et al., (2020), a
avaliacdo dos impactos tributarios € de grande importancia, pois permite examinar
os dados e compreender sua influéncia, tanto em aspectos positivos quanto
negativos, além de possibilitar que a sociedade, as empresas e 0 governo entendam
seus efeitos (Lonzetti, et al., 2024). Analisar como essas mudangas podem
influenciar a estrutura de capital da empresa, fornece uma perspectiva pratica e
atualizada sobre as interacdes entre tributacédo e a necessidade de rever as praticas
de tomada de decisbes financeiras (Fernandes, 2024; Lonzetti, et al.,, 2024; De
Carvalho,2024; Ferrari, 2022).

Em sintese, este estudo busca ndo apenas corroborar a literatura existente

sobre estrutura de capital (Fernandes, 2024; Lonzetti et al., 2024; De Carvalho,
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2024; Ferrari, 2022), mas também fornece uma analise pratica dos efeitos das
politicas tributarias (Ramos, 2023; Ferrari, 2022) no contexto das financas
empresariais, respondendo a pergunta: “Como a tributac&o, especialmente apés
as mudancas propostas pelo Projeto de Lei n°® 2.337/2021, impactam a

estrutura de capital da empresa Marcopolo SA.?”

1.2 OBJETIVOS

A compreensao das interacfes entre tributacdo e estrutura de capital é
essencial para empresas que operam em mercados com constantes mudangas na
legislacéo tributaria, como o caso do Brasil. Este entendimento é necessario para
responder ao problema de pesquisa previamente formulado e alcancar os objetivos

propostos pelo estudo.

1.2.1 Objetivo geral

O obijetivo geral deste trabalho € analisar, com 0s estudos existentes sobre
os determinantes da estrutura de capital, o impacto que os tributos podem exercer
sobre a estrutura de capital da empresa Marcopolo S.A., por meio da aplicacédo

pratica das alteracdes propostas no Projeto de Lei n® 2.337/2021.

1.2.2 Objetivos especificos:

a) ldentificar as principais mudancas tributarias propostas pelo PL
2.337/2021, como alteracdes em aliquotas de impostos e deducdes fiscais;

b) Aplicar as alteragdes propostas no PL 2337/2021 sobre os resultados
financeiros da Marcopolo SA, através de construcdo de cenarios
projetados para os anos de 2024 a 2028;

c) Analisar como as mudangas propostas no PL 2.337/2021 podem
influenciar o Fluxo de Caixa Livre da Empresa Marcopolo SA e
consequentemente, as disponibilidades para composi¢ao de sua estrutura

de capital.
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1.3  JUSTIFICATIVA

O Projeto de Lei n°® 2.337/2021, que propde mudancas significativas no
regime de tributacdo da renda no Brasil, incluindo a reducgéo da aliquota do Imposto
de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido
(CSLL), a tributacdo de dividendos e a eliminacdo da dedutibilidade dos Juros sobre
Capital Proprio, apresenta um cenario de incerteza e adaptagdo para as empresas
brasileiras. De acordo com Modigliani e Miller (1958), a estrutura de capital é a
composicdo de divida e capital préprio que financiam as operacdes da empresa, e
defendem que uma estrutura de capital ideal deve equilibrar o custo e o beneficio de
utilizar capital de terceiros e préprio, o que torna a compreensao desse equilibrio
essencial para a gestdo financeira. Myers (1984), destaca que as empresas ajustam
suas estruturas de capital em resposta as alteracdes nas politicas tributarias em
decorréncia dos beneficios fiscais proporcionados por elas. Segundo Brigham e
Ehrhardt (2005), as escolhas de financiamento s&o fortemente influenciadas pelos
beneficios fiscais da divida, como a deducao dos juros, que reduz o custo efetivo do
capital de terceiros. Segundo Ross et al. (2022), mudancas legislativas dessa
magnitude podem forcar as empresas a reconsiderarem suas estratégias de
financiamento, especialmente em contextos em que a vantagem fiscal da divida
pode ser minimizada.

Dessa forma, este trabalho € motivado pela relevancia atual do debate sobre
os determinantes da estrutura de capital e os impactos diretos da tributacdo nas
decisfes financeiras das empresas (De Carvalho, 2024; Ferrari, 2022; Fernandes,
2024; Lonzetti, et al., 2024; Ramos, 2023). A estrutura de capital € um dos aspectos
mais estudados nas financas corporativas, dada sua influéncia crucial no custo de
capital e, por extensao, no valor de mercado das empresas (De Carvalho, 2024;
Ferrari, 2022; Fernandes, 2024; Lonzetti, et al., 2024).

A escolha do tema “O Efeito dos Tributos sobre a Estrutura de Capital:
Aplicacdo Pratica do Projeto de Lei n° 2.337/2021 sobre a Estrutura de Capital da
Empresa Marcopolo S.A.” justifica-se pelo impacto significativo que a tributagédo
exerce sobre as decisdes financeiras da empresa, pois a literatura econémica tem
consistentemente demonstrado que a tributagdo desempenha um papel
determinante na definicdo da estrutura de capital das empresas (Ferrari, 2022;

Ramos, 2023). Por outro lado, a tributacdo excessiva sobre o capital proprio, como é
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0 caso dos impostos sobre a renda, pode desincentivar 0 uso desse tipo de
financiamento (Efing; Kanieski, 2024).

Para este estudo elegemos a empresa Marcopolo SA, que é uma empresa
do setor industrial especializada na fabricacdo de carrocerias de Onibus e micro-
onibus, sendo a maior companhia fabricante de 6nibus da América Latina e a
terceira maior do mundo, comercializando seus produtos em mais de 100 paises
diferentes e apontada pela Veja Negocios (2024), como uma das 60 empresas que
lideram seus setores no Brasil, tornando-a uma escolha com alta representatividade
no mercado brasileiro, 0 que a torna uma escolha mais que viavel para analise no
contexto brasileiro.

Este estudo possui relevancia préatica, pois a analise dos impactos das
alteracdes tributarias propostas no PL 2.337/2021 sobre a estrutura de capital da
Marcopolo SA. nos permitira, pela comparabilidade de cenarios, obter insights que
permitam identificar métodos de ajustes as novas condi¢des fiscais decorrentes da
possivel aprovacdo do Projeto de Lei em pauta. Como defende De Lunneta e Guerra
(2023), um dos principais objetivos de estudo com foco em uma entidade, é gerar
conhecimento sobre um fendmeno, que pode servir como base tedrica para a

compreensao de situacdes semelhantes.

1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

A pesquisa delimita-se quanto aos seguintes aspectos:

a) Temporal: O estudo abrange o periodo de 2018 a 2023 para analise de
dados histoéricos, com projecdes realizadas para os anos de 2024 a 2028.
O intervalo temporal foi escolhido para incluir cinco anos completos
anteriores a implementacéo de possiveis alteracoes tributarias decorrentes
do Projeto de Lei n® 2.337/2021, permitindo a comparagao entre o cenario
atual e o impacto das mudancas projetadas para 0s proximos cinco anos.

b) Espacial: A pesquisa é restrita a empresa selecionada, Marcopolo SA, por
sua relevancia e representatividade de seu segmento de mercado e pela
disponibilidade de dados financeiros publicos, mantendo o foco nas

caracteristicas fiscais brasileiras.
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c) Tematico: O foco principal € a andlise dos impactos das mudancas na
legislacdo tributaria propostas pelo PL 2.337/2021 sobre a estrutura de
capital da Marcopolo S.A.

d) Outros Aspectos: A analise serd conduzida em dois cenarios: um que
considera a legislacdo vigente e outro que projeta os efeitos das novas
regras fiscais. Nao serdo considerados fatores externos como flutuacdes
cambiais, crises econémicas globais ou outros eventos extraordinarios fora

do controle da gestao das empresas.

1.5 ORGANIZACAO DA PESQUISA

Com o0 objetivo de organizar o trabalho e proporcionar um melhor
entendimento do estudo, esta pesquisa sera distribuida em quatro capitulos:

a) No primeiro capitulo, sera apresentada a Introducdo da pesquisa, onde
serdo descritos o contexto, a problemética, os objetivos (geral e
especificos), a justificativa, as delimitacdes e organizacdo da pesquisa.
Esse capitulo trard uma viséo geral sobre o tema, destacando a relevancia
da andlise dos impactos dos tributos sobre a estrutura de capital, com foco
nas alteracdes propostas pelo Projeto de Lei n® 2.337/2021.

b) No segundo capitulo, sera desenvolvido o Referencial Teorico, que
abordara a definicdo e as principais teorias sobre estrutura de capital, a
relacdo tributacdo e estrutura de capital, também serd identificada as
mudancas propostas no projeto de Lei © 2.337/2021 e seus impactos. Além
disso, serdo exploradas pesquisas académicas e estudos anteriores que
discutem o impacto da tributacdo sobre as decisdes de financiamento e
estrutura de capital, com énfase nas empresas brasileiras e identificaremos
lacunas nos estudos com essa tematica e que motivaram essa pesquisa.

c) O terceiro capitulo sera dedicado a Metodologia da Pesquisa, detalhando o
meétodo de analise adotado, o tipo de pesquisa, as variaveis utilizadas e os
procedimentos para coleta e tratamento dos dados. Este capitulo também
incluird a descricdo dos cenarios analisados (com e sem as alteracdes
propostas pelo PL 2.337/2021).
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d) No quarto capitulo, sera feita a apresentacdo e discussdo dos resultados
onde serdo expostas as analises realizadas com base nos dados
financeiros das empresas no periodo de 2019 a 2023, além das projecdes
para 2024 a 2028. Serdo discutidos os impactos das mudancas tributarias
sobre a estrutura de capital, comparando os dois cenarios propostos.

e) Finalmente, o quinto capitulo apresentara as conclusfes e recomendacoes.
Este capitulo finalizar& com a Conclusdo, destacando as principais
contribuicbes do estudo, suas limitagcbes e sugestbes para pesquisas

futuras.

2REFERENCIAL TEORICO
21 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital de uma empresa € definida como a maneira pela qual
ela financia suas operacdes e ativos por meio de diferentes fontes de capital
(Soschinki; Ames; Beuren, 2024; Brito; Corrar; Batistella, 2007; lana; Bressan, 2022).
Basicamente, essas fontes sdo divididas em duas categorias principais: o0
investimento feito pelos acionistas e as dividas, que se referem ao financiamento
obtido de terceiros (De Souza; Do Prado, 2024, Leote; Fila; Teixeira, 2024).

Figura 1 — Esquema da estrutura de Capital.

N\

Aplicacdo dos Recursos Fontes de Recursos Estrutura de Capital
4 B - | |
[ Passivo Circulante
) Capital de Terceiros
Ativo [ Passivo Nao Circulante 1
N / [ Patriménio Liquido } Capital Proprio

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cada uma dessas fontes possui caracteristicas distintas que influenciam
diretamente a saude financeira e a estratégia de crescimento da empresa (Pinheiro,
2024). O Passivo de uma empresa é formado por dividas compreendidas por todos
os tipos de financiamento que a empresa obtém de terceiros e que tem a obrigacao
de reembolsar o capital emprestado, geralmente acrescido de juros. As formas mais
comuns de divida incluem empréstimos bancarios, emissao de debéntures e titulos
de divida corporativa. A principal vantagem do financiamento por divida € a deducéo
dos juros pagos sobre a base de calculo do imposto de renda, o que cria um
beneficio fiscal conhecido como tax shield (escudo fiscal) (Cruz, 2024; Leote; Fila;
Teixeira, 2024, p. 4 apud Khan et al., 2021). No entanto, a divida aumenta o risco
financeiro da empresa, pois a nao capacidade de pagamento pode levar a
dificuldades financeiras e, em casos extremos, a faléncia (Myers, 2001).

O capital proprio, por outro lado, refere-se aos recursos que 0s proprietarios
e investidores aportam na empresa sem a obrigacdo de devolugdo. Este inclui o
capital social, reservas, lucros acumulados e outras formas de recursos préprios
(Madureira, 2024). A principal vantagem do capital proprio € que ele ndo imp&e a
obrigacdo de pagamentos fixos, como ocorre com a divida, proporcionando maior
flexibilidade financeira a empresa. Contudo, o financiamento por capital proprio
tende a ser mais oneroso do que o financiamento por divida, especialmente em
cenarios de juros baixos e quando a legislacdo do pais oferece beneficios fiscais
para o uso de dividas. Nesse contexto, alguns estudos sugerem que o valor da
empresa pode crescer com o aumento da alavancagem, ja que o0s juros sobre o
capital de terceiros sdo dedutiveis, reduzindo o montante de impostos a ser pago
(Montanha, 2023).

A escolha da proporcao ideal entre essas fontes de financiamento depende
de vaérios fatores, como o custo de capital, o risco associado a cada fonte, as
condicbes do mercado e as metas estratégicas da empresa (Silva; Nakamura,
2024). Uma estrutura de capital equilibrada é crucial para maximizar o valor da
empresa e minimizar o custo médio ponderado de capital (WACC), que representa o
custo total das fontes de financiamento utilizadas pela empresa (Brealey; Myers;
Allen, 2019).

Além desses elementos principais, a estrutura de capital pode incluir
instrumentos hibridos, como as debéntures conversiveis, que combinam

caracteristicas de divida e capital proprio. Esses instrumentos oferecem flexibilidade
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adicional na gestédo financeira da empresa, permitindo que ela ajuste sua estrutura
de capital conforme necessario para atender as suas necessidades estratégicas e
operacionais (Ross; Westerfield; Jaffe, 2000). A andlise da estrutura de capital é
essencial para entender como as empresas podem maximizar sua eficiéncia
financeira e competitividade no mercado. A estrutura de capital ndo é uma deciséo
isolada, mas um componente estratégico da gestdo empresarial, com impactos
diretos no crescimento, na lucratividade e na sustentabilidade a longo prazo (Harris;
Raviv, 1991).

A compreensdo da estrutura de capital das empresas € amplamente
fundamentada em diversas teorias desenvolvidas ao longo do tempo. As principais

abordagens tedricas sédo apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Fatores determinantes a partir das teorias de Estrutura de Capital

Teoria Autor(es) (ANO) Fatores Determinantes Fontes que utilizaram
Teoria de Mercado perfeito, sem impostos, custo Modigliani e Miller
Teoria de | Modigliani e Miller | de capital independente da estrutura de (1958), Brealey e
Modigliani (1958) capital. Myers (2003)
e Miller _ ) Modigliani e Miller
o ) Introducéo dos impostos corporativos; o
(MM) Modigliani e Miller o ) (1963), Damodaran
beneficio fiscal dos juros pagos sobre a
1963 ) (2015), Copeland e
divida aumenta o valor da empresa.
Weston (2001)
Myers (2001),
. Kraus e o .
Teoria do ] Beneficios fiscais da divida versus Damodaran (2015),
Litzenberger o o )
Trade-off (1973) custos de faléncia e de agéncia. Jensen e Meckling
(1976)
Teoria . Preferéncia por financiamento interno Fama e French (2002),
_ Myers e Majluf ) ) .
Pecking (1984) (lucros retidos), seguido por divida e Shyam-Sunder e
Order emisséo de acgbes. Myers (1999)
_ Conflitos de agéncia entre acionistas e Harris e Raviv (1991),
Teoria da Jensen e _ _
_ ) credores/gestores, incentivando Jensen (1986), Myers
Agéncia Meckling (1976) ) o
monitoramento e controle via divida. (2001)
. Empresas ajustam sua estrutura de
Teoria do ] o Baker e Wurgler
Baker e Wurgler capital com base em condi¢bes de ]
Market N ~ . (2002), Huang e Ritter
o (2002) mercado, emitindo a¢des quando estdo
Timing ) (2009)
supervalorizadas.
Teoria da Michael Spence Empresas endividadas sinalizam sua Ross (1977), Myers e
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Sinalizacéo (21973) gualidade ao mercado, associando Majluf (1984), Harris e
maior divida a expectativas de sucesso. Raviv (1991)
Teoria dos Estrutura de capital influenciada pelos o
Coase (1937), . ) . Williamson (1988),
Custos de o custos de transagéo associados a
. Williamson (1988) o . . Myers (2001)
Transacao emisséo de divida ou ag0es.

Fonte: elaborado pelo autor.

2.2 TRIBUTACAO E ESTRUTURA DE CAPITAL

Em uma reavaliacdo de estudos anteriores, Modigliani e Miller (1963)
admitem que, em um cenario com impostos, o uso de divida pode aumentar o valor
da empresa devido ao beneficio fiscal proporcionado pela deducédo dos juros. Desde
entdo, os tributos se tornaram fonte de estudos que buscam testa-los como
determinante para definicdo da estrutura de capital das empresas, influenciando
diretamente a escolha entre financiamento por divida ou capital proprio. A literatura
financeira enfatiza que o tratamento tributario das diferentes fontes de financiamento
pode alterar significativamente a composicdo da estrutura de capital de uma
empresa, conforme argumentado por Ross, Westerfield e Jaffe (2003). O beneficio
fiscal da divida, conhecido como tax shield (Castafieda; Bonilla; Hernandez, 2024;
Leote; Fila; Teixeira, 2024, p. 4 apud Khan et al., 2021), permite que 0s juros pagos
sobre empréstimos sejam deduzidos da base de calculo do imposto de renda,
tornando a divida uma opcédo atrativa para as empresas, especialmente em paises
com elevadas aliquotas de impostos.

Myers (1984) destaca que esse beneficio fiscal € uma das razdes centrais
para a preferéncia das empresas pelo financiamento por divida em relagdo ao
capital proprio (Tchimuhenguele, 2024). Em um cenario onde a aliquota de imposto
de renda é elevada, o tax shield torna-se uma ferramenta poderosa de planejamento
tributario, permitindo que as empresas reduzam seu custo médio ponderado de
capital WACC (Fisher; Jensen, 2024).

De acordo com Salgado (2024), o uso da divida pode, até certo ponto,
aumentar o valor da empresa devido ao beneficio fiscal dos juros dedutiveis. No
entanto, a teoria do Trade-Off sugere que ha um limite para essa vantagem, uma

vez que o aumento do endividamento também eleva os riscos de faléncia e outros
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custos associados a alavancagem financeira (Pinheiro, 2024). Assim, as empresas
devem buscar um equilibrio, maximizando o beneficio fiscal da divida sem incorrer

€m riscos excessivos.

2.2.1 Impacto das Aliquotas de Impostos

Em ambientes onde as aliquotas de imposto de renda sdo elevadas, o
beneficio fiscal da divida se torna mais pronunciado, incentivando as empresas a
utilizarem mais divida em sua estrutura de capital (Josef, 2024; Graham, 2000). A
reducdo nas aliquotas de imposto, por outro lado, pode diminuir a atratividade da
divida, levando as empresas a preferirem o financiamento préprio.

No contexto brasileiro, as propostas contidas no Projeto de Lei n°
2.337/2021 introduzem mudancas significativas que podem impactar essa dinamica.
Entre as alteracdes propostas, destaca-se a reducdo gradual da aliquota do Imposto
de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e a tributacdo de lucros e dividendos,
anteriormente isentos. De Campos (2024) e Oliveira et al., (2020) sugere gque essas
mudanc¢as podem diminuir a vantagem fiscal associada ao endividamento, tornando
o capital préprio relativamente mais atraente. A tributacdo de dividendos, em
particular, pode desincentivar a distribuicdo de lucros, incentivando as empresas a
reterem recursos e reinvestirem internamente, o que altera a composicéao tradicional

da estrutura de capital (Pohlmann, 2005).

2.2.2 Adaptacao as Mudancas Tributéarias

A capacidade de adaptacdo as mudancas nas leis tributarias é vital para a
otimizacao da estrutura de capital das empresas. Ross et al. (2022) ressalta que o
ambiente regulatério em constante mudanca, como o apresentado pelo PL
2.337/2021, exige que as empresas reavaliem continuamente suas estratégias
financeiras para se manterem competitivas. A analise empirica das interagdes entre
tributos e estrutura de capital permite confirmar teorias preexistentes e fornece

insights préaticos sobre como as empresas podem se ajustar as novas realidades
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fiscais. A capacidade de uma empresa de se adaptar rapidamente as mudancas na
legislacdo tributaria é essencial para manter sua eficiéncia financeira e
competitividade. As empresas que conseguem antecipar os impactos de mudancas,
como as propostas no PL 2.337/2021, estardao em uma posi¢do melhor para mitigar
os efeitos negativos e explorar oportunidades de crescimento, ajustando sua
estrutura de capital para maximizar o valor para os acionistas (Graham; Harvey,
2001).

Pohlmann e ludicibus (2010) ressaltam que a compreensao dos efeitos dos
tributos sobre a estrutura de capital é essencial para as empresas que buscam
otimizar sua estratégia financeira em um ambiente regulatério em constante
mudanca. A analise empirica dessas interagdes permite ndo apenas confirmar as
teorias existentes, mas também fornecer insights praticos sobre como as empresas

podem se adaptar a novas realidades fiscais.

2.3 ESTUDOS EMPIRICOS NACIONAIS E INTERNACIONAIS

Pesquisas empiricas, tanto no contexto nacional quanto internacional, tém
demonstrado a importancia dos tributos na definicdo da estrutura de capital das
empresas. Modigliani e Miller (1963) foram pioneiros ao destacar os efeitos dos
impostos, sugerindo que, em mercados perfeitos, a escolha entre divida e patrimbdnio
nao afetaria o valor da empresa. Contudo, a introducdo de impostos e outras
imperfeicbes de mercado altera essa perspectiva, mostrando que os tributos
exercem um papel essencial na alavancagem financeira.

A maioria desses estudos utiliza métodos estatisticos, como correlacdes e
regressdes, para investigar a influéncia dos impostos e outras variaveis fiscais sobre
a estrutura de capital das companhias. Tais pesquisas partem do pressuposto de
gue as empresas buscam otimizar sua estrutura de capital visando minimizar o custo
do capital e maximizar o valor para os acionistas, sendo o ambiente fiscal um dos
fatores determinantes. A teoria do Trade-Off, por exemplo, sugere que as empresas
buscam equilibrar os beneficios fiscais da divida, como a dedug¢é&o de juros, com 0s
custos do endividamento excessivo, incluindo risco de faléncia e altos custos
financeiros (Cruz, 2024). E o que aborda a maioria dos estudos ao identificarem que

tributos elevados podem estimular um uso mais intenso de dividas, uma vez que 0s
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juros sao dedutiveis; por outro lado, ha evidéncias de que empresas em setores ou
paises com cargas tributarias elevadas podem adotar uma postura mais
conservadora, limitando o endividamento (Jesus; Amorim, 2024). Além disso, o
impacto de mudancas tributarias sobre a estrutura de capital ainda € pouco
explorado no contexto de reformas especificas, como o Projeto de Lei n°® 2.337/2021
no Brasil, que propde ajustes nas aliquotas sobre lucros e dividendos.

A literatura sugere que essas mudancas podem alterar a composi¢céo de
capital, levando as empresas a reavaliar suas estratégias de financiamento e,
eventualmente, a utilizar mais recursos proprios ou opcdes de capital de risco,
dependendo dos novos cenarios tributarios. Em conjunto, esses estudos contribuem
para o entendimento da complexa relacdo entre tributos e decisbes financeiras
empresariais, fornecendo uma base tedrica e empirica que fundamenta a andlise
dos possiveis efeitos do Projeto de Lei n°® 2.337/2021 sobre a estrutura de capital da

Marcopolo S.A.

Quadro 2 — Estudos sobre a representatividade dos Impostos sobre a Estrutura de Capital.

Referéncia Titulo Resultados

ABREU, 2004. Um estudo sobre a estrutura de | Esta dissertacdo analisa como a tributacao
capital e a politica de dividendos | brasileira impacta as proposi¢6es de Modigliani e
considerando a tributacéo Miller. Constatou-se que a tributagéo

brasileira diferenciada dos Juros sobre o Capital Proprio
(JCP) beneficia empresas financiadas com
recursos proprios, desacelerando o beneficio
fiscal do endividamento. A politica de dividendos
também foi avaliada, concluindo-se que a
tributacéo sobre dividendos ndo afeta a retengéo
de lucros. A distribuicdo de dividendos, embora
reduza a valorizacao das ac¢des, pode aumentar
a rigueza do acionista ao substituir o ganho de
capital tributado por proventos em dinheiro.
Empresas que adotam essa politica geram
economia tributaria para acionistas, evidenciada
pela correlacéo positiva entre o rendimento e a
valorizagéo liquida das agoes, intensificada em
periodos mais longos.

AMARAL Analise Empirica Dos Juros A Lein. 9.249/1995 permitiu a dedutibilidade do

JUNIOR et al. Sobre Capital Proprio Na lucro real dos juros pagos como remuneracao do

2023 Estrutura De Capital Das capital proprio. Este estudo analisou os efeitos
Empresas Listadas Na Bolsa De | dessa lei sobre a estrutura de capital das
Valores empresas brasileiras, usando dados de

empresas listadas na Bolsa entre 1991 e 2020.
Constatou-se que a ado¢éo do JCP cresceu a
partir de 2003, alcancando um pico em 2007.
Empresas que pagam mais JCP apresentam
niveis menores de alavancagem e divida bruta
por ativo, com efeitos heterogéneos entre
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setores. Setores com maior adocao de JCP
observaram uma maior redugdo na
alavancagem. A dedutibilidade dos JCP teve
impacto positivo, reduzindo endividamento e
alavancagem, além de oferecer uma
compensacao a extingdo da corregdo monetaria
de balancgo.

COLOMBO;
CALDEIRA,
2018

The role of taxes and the
interdependence among
corporate financial policies

Este artigo investiga a resposta das empresas a
uma mudanca tributaria exégena, analisando
suas decis@es financeiras apds uma reforma
tributaria sobre fundos de penséo no Brasil.
Conforme a teoria da preferéncia tributaria de
dividendos, observou-se que empresas com
participacéo relevante de fundos de penséo
passaram a distribuir mais Juros sobre o Capital
Proprio (JCP) — dividendos dedutiveis de
impostos. Além disso, empresas de controle
também aumentaram, embora em menor grau,
seus pagamentos de JCP, possivelmente para
atrair investidores institucionais e reduzir seu
custo de capital. Empresas impactadas pela
reforma diminuiram sua alavancagem em
comparacgéo as empresas de controle, indicando
que capital e divida funcionam como substitutos
financeiros. Esses resultados, robustos a varios
testes, evidenciam o papel determinante dos
impostos nas decisdes financeiras corporativas e
mostram gque as empresas ajustam suas
politicas considerando a interag&o entre
instrumentos financeiros alternativos.

DA SILVA,;
PINHEIRO;
CORDEIRO,
2020.

Diferentes proxies geram
resultados distintos? Uma
andlise sob a relacéo entre
estrutura de capital e
agressividade tributéaria

Este estudo investigou como a agressividade
fiscal influencia a politica de endividamento das
empresas, variando conforme a proxy usada
para mensurar a tributacéo e a estrutura de
capital. Com base no Método dos Momentos
Generalizados (GMM), aplicado a uma amostra
de 220 empresas brasileiras ndo financeiras
listadas na B3 entre 2010 e 2019, observou-se
que a agressividade tributaria, medida pela
diferenca contabil-fiscal (Book-tax differences),
apresenta relacdo negativa com a alavancagem.
No entanto, ao utilizar a Taxa Efetiva de Tributos
(Effective Tax Rate) como medida, o impacto no
endividamento néo foi significativo. O estudo
destaca que diferentes proxies podem revelar
relag6es diversas na andlise da politica de
capital.

DEANGELO;
MASULIS, 1980.

Optimal Capital Structure under
Corporate and Personal
Taxation.

Este artigo formula um modelo de escolha de
alavancagem corporativa que considera
impostos corporativos e pessoais diferenciais e
ajustes de oferta das empresas, influenciando os
precos de equilibrio de divida e patrimonio.
Mostra-se que substitutos de escudo fiscal
corporativo, como depreciagéo, subsidios e
créditos fiscais de investimento, levam a um
equilibrio de mercado em que cada empresa
define uma alavancagem 6étima especifica. O
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modelo gera previsdes sobre caracteristicas
transversais e temporais das estruturas de
capital, apoiadas por evidéncias empiricas.

FERRARI; 2024.

Os efeitos da MP 579/2012
sobre os fatores determinantes
da estrutura de capital das
empresas que compdem o
indice de energia elétrica
listadas na B3.

Este estudo analisou os fatores determinantes
da estrutura de capital das empresas do indice
de Energia Elétrica (IEE) na B3 entre 2006 e
2020, avaliando a influéncia da Medida
Proviséria 579/2012. Usando o Teste F de Chow
e o Test t para médias emparelhadas, concluiu-
se que nao houve quebra estrutural apos a MP,
e os fatores de estrutura de capital se
mantiveram estaveis. Empresas com maior
liquidez, ativos fisicos e rentabilidade tendem a
evitar endividamento, alinhando-se a teoria
Pecking Order, que prioriza recursos internos.
Fatores significativos incluiram Liquidez
Corrente, Tangibilidade, Retorno do Ativo,
Tamanho da Firma, Risco do Negdcio e
Lucratividade, enquanto a Oportunidade de
Crescimento nao foi significativa.

FORMIGONI, A influéncia dos incentivos Esta tese avaliou os efeitos dos incentivos fiscais
2008. fiscais sobre a estrutura de sobre a estrutura de capital e a rentabilidade das
capital e a rentabilidade das companhias abertas brasileiras néo financeiras,
companhias abertas brasileiras | usando um método quantitativo descritivo e
nao financeiras longitudinal. Com uma amostra de 590 empresas
listadas na Bovespa entre 1995 e 2007, o estudo
utilizou testes estatisticos para comparar
empresas com e sem incentivos fiscais. Os
resultados indicaram que ndo ha correlacdo
significativa entre incentivos fiscais e estrutura
de capital, mas mostraram uma correlacéo
significativa entre incentivos fiscais e
rentabilidade das empresas.
GADELHA, Nivel de tributacdo e estrutura | A pesquisa investigou-se empresas brasileiras
2013. de capital: evidéncias com com incentivos fiscais apresentam menor

incentivos fiscais no Brasil

endividamento em comparagéo as que pagam as
aliquotas legais, conforme sugere a teoria do
Trade-off. Embora ndo tenham sido encontradas
diferencas significativas entre empresas
beneficiadas e ndo beneficiadas, observou-se
que empresas com incentivos fiscais e juros
subsidiados optam por um nivel de
endividamento maior, contrariando a hipétese
inicial de menor atratividade pelo endividamento

GRAHAM, 2000.

How Big Are the Tax Benefits of
Debt?

O estudo estima que o beneficio fiscal da divida
corresponde a cerca de 9,7% do valor da
empresa (ou 4,3% apds impostos pessoais).
Embora as empresas pudessem aumentar esse
beneficio ao emitir mais divida, observou-se que
grandes empresas liquidas e lucrativas, com
baixos custos de angustia, adotam uma politica
de divida conservadora. Fatores como mercado
de produtos, opcbes de crescimento, baixa
garantia de ativos e planejamento de despesas
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futuras contribuem para essa escolha, que se
mantém ao longo do tempo.

LEOTE;
TEIXEIRA,
2024.

FILA,

Determinantes da estrutura de
capital dos bancos: evidéncias
de Angola.

A definicao da estrutura de capital é crucial para
gestores financeiros. Este estudo analisou os
fatores que influenciam a estrutura de capital no
setor bancéario em Angola entre 2015 e 2019,
considerando uma amostra de 20 bancos. Em
um contexto de recessdo devido a queda do
preco do petréleo, utilizou-se dados em painel e
estimacdo de efeitos aleatdrios para examinar a
relacdo entre endividamento e variaveis internas
e macroecondmicas. Os resultados indicam que
a estrutura de capital dos bancos foi
significativamente  impactada por fatores
internos, como taxa efetiva de imposto,
dimenséo, rentabilidade, e pela inflacdo como
fator macroeconémico.

LIMA; DE
MORAIS LIMA,
2022.

Incentivo Publico As Empresas
Para Utilizarem Os Tributos
Como Estrutura De Capital

Este trabalho analisa se as politicas
governamentais de parcelamento de tributos
incentivam as empresas a utilizarem esses
tributos como parte da estrutura de capital.
Baseado em estudos sobre estrutura de capital,
custo de oportunidade e legislacéo de
parcelamentos federais desde 2000, o estudo é
um ensaio tedrico com pesquisa bibliogréfica e
documental e simulacdes para analise. Os
resultados indicam que a continuidade da politica
de parcelamento de tributos pelo governo federal
pode ser vantajosa para as empresas ao permitir
0 uso desses tributos na estrutura de capital.

MODIGLIANI;
MILLER, 1963.

Corporate Income Taxes and
the Cost of Capital: A
Correction.

Neste artigo, a teoria original é ajustada ao
considerar que o pagamento de juros sobre
divida é dedutivel do imposto de renda, o que
reduz o custo efetivo da divida para as
empresas. Esse ajuste implica que, ao adicionar
divida a estrutura de capital, as empresas podem
aumentar seu valor total devido ao beneficio
fiscal dos juros. A principal concluséo € que, em
um ambiente com impostos, empresas altamente
endividadas podem reduzir seu custo de capital
e, portanto, aumentar seu valor de mercado,
incentivando uma maior alavancagem.

Oliveira et al.,
2020

Parcelamento de tributos
federais: uma analise sob a
Otica da estrutura de capital das
empresas com negociagdo na
B3.

Os parcelamentos especiais no Brasil, como o
Programa Especial de Regularizacao Tributaria
(PERT), visaram aumentar as receitas
governamentais e reduzir a divida tributéria das
empresas. Este estudo analisou indicadores
financeiros e determinantes da estrutura de
capital de empresas listadas na B3, comparando
aquelas que aderiram ao PERT com as que nao
aderiram, utilizando a teoria do trade-off. A
pesquisa adotou um método quantitativo-
descritivo com testes estatisticos, como ANOVA
e Wilcoxon-Mann-Whitney. Entre 308 empresas
analisadas, 37,34% aderiram ao PERT, e as
empresas aderentes mostraram maior uso de
capital de terceiros, maior tangibilidade e
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menores pagamentos de imposto de renda. Para
o indicador de endividamento de curto prazo,
houve queda entre 2016 e 2018, enquanto o
nivel de imobilizagdo dos recursos nao correntes
e 0 pagamento de imposto de renda
apresentaram diferencas significativas entre
2016 e 2018, mas néo entre 2016 e 2017.

PINTO, 2020

Efeitos tributarios indutores na
forma de financiamento da
atividade empresarial:
contribuicdo ao estudo sobre os
efeitos da tributacdo sobre a
estrutura de capital das
sociedades empresarias.

Este trabalho analisa o impacto dos efeitos
tributérios nas decisdes de financiamento das
empresas, considerando a intervencéo estatal na
economia. A partir das teorias da empresa,
identifica-se a importancia do capital como fator
de produgéo, destacando que as formas de
financiamento — capital préprio e divida —
diferem em seus custos devido a dedutibilidade
dos juros pagos ao capital de terceiros, que
reduzem o lucro contabil. No Brasil, a Lei
9.249/95 introduziu os juros sobre capital proprio
(JCP), permitindo deduzir esses juros do lucro
tributavel, enquanto a Lei 12.249/10
implementou restricbes para deducéo de juros
excessivos pagos a partes vinculadas no
exterior. Essas medidas buscam reduzir
desigualdades no tratamento tributario entre
capital proprio e de terceiros, embora
alternativas mais eficazes para mitigar essas
diferencas ainda possam ser exploradas.

POHLMANN,
2020.

Contribuicédo ao estudo da
classificagéo interdisciplinar da
pesquisa tributaria e do impacto
da tributacé@o na estrutura de
capital das empresas no Brasil.

A tributagdo é tema central no Brasil e
globalmente, com destaque para o aumento da
carga tributaria, evasao fiscal e competicédo
tributaria internacional. Este estudo investiga o
impacto da tributagdo na estrutura de capital de
empresas brasileiras, testando duas hipoteses: a
influéncia da tributacdo sobre o endividamento e
se essa relacdo se aplica a empresas
descapitalizadas e endividadas. Com dados das
500 maiores empresas (2001-2003), os
resultados confirmam que maiores tributos
incentivam o endividamento, validando a teoria
do tradeoff para tributacdo e ativos, e a teoria do
pecking order para lucratividade. A pesquisa
também propde uma abordagem interdisciplinar
para estudos tributarios, classificando a pesquisa
em seis categorias: obediéncia tributaria, gestao
publica, impacto sobre contribuintes, eficiéncia
tributdria, aspectos macroecondémicos e
pesquisa legal.

POHLMANN;
DE IUDICIBUS,
2010.

Relacéo entre a tributagdo do
lucro e a estrutura de capital
das grandes empresas no
Brasil.

Este estudo tedrico-empirico usa regressao
linear multipla para testar hip6teses sobre a
influéncia da tributacdo do lucro na estrutura de
capital de grandes empresas brasileiras. A teoria
do tradeoff sugere que empresas se endividam
para obter vantagens fiscais até o ponto em que
o risco de faléncia supera esses beneficios. J4 a
teoria do pecking order prioriza fontes de
financiamento e minimiza o papel da tributacdo
do lucro no endividamento. Com dados de 2001
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a 2003 das 500 maiores empresas brasileiras, os
resultados confirmam a hip6tese central: h4 uma
relacdo positiva entre tributagéo do lucro e
endividamento, corroborando a teoria do tradeoff
sobre a influéncia da tributacdo na decisédo de
endividamento.

RODRIGUES;
WILBERT;
SERRANO,
2017.

Parcelamento de tributos
federais como forma de
financiamento indireto

Este estudo investiga o parcelamento de tributos
federais como fonte indireta de financiamento
empresarial, avaliando sua vantagem sobre o
crédito de mercado e seu impacto na estrutura
de capital. Comparando o custo do parcelamento
com o crédito bancario e por meio de
simulacdes, concluiu-se que o parcelamento de
tributos é mais barato e vantajoso para a
estrutura de capital. Nao se encontrou relacao
entre o custo de financiamento e os saldos de
parcelamento e crédito financeiro.

ROSITO, 2022.

Efeito da agressividade
tributaria na politica de
dividendos das companhias
listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo
SA (B3)

Este estudo examina a relagdo entre
agressividade tributaria e Politica de Dividendos
em empresas brasileiras listadas na B3, de 2010
a 2019. Utilizando regressdo em painel com 151
empresas e 1.017 observacdes, foi encontrada
uma associacao significativa entre gestao
tributéria agressiva e distribuicdo de dividendos.
Empresas com gerenciamento tributario mais
agressivo tendem a distribuir mais riqueza aos
acionistas, incluindo dividendos e Juros Sobre
Capital Préprio. As métricas BTD, CashETR e
TaxaDVA mostram que empresas agressivas
tributariamente tém maior propenséo a distribuir
dividendos, esclarecendo o impacto do
gerenciamento tributario na remuneracgéo dos
acionistas.

SANTOS, 2023.

Impostos e a Estrutura de
Capital do Setor Financeiro

Esta dissertacdo examina o impacto de medidas
fiscais na escolha de financiamento de empresas
do setor financeiro, focando na Notional Interest
Deduction (NID) introduzida na Bélgica em 2006.
A NID permite a deduc&o de um custo estimado
do capital préprio no calculo do lucro tributavel,
reduzindo a preferéncia fiscal pela divida.
Usando a abordagem difference-in-differences
(DID) comparando empresas belgas com um
grupo de controle, o estudo mostra que a NID
levou a um aumento significativo nos racios de
capital proprio das instituicbes financeiras
belgas. O aumento é atribuido a um crescimento
real do patriménio, confirmando o impacto do
sistema tributario na estrutura de capital.
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SHYAM- Testing static tradeoff against|O artigo compara modelos tradicionais de
SUNDER,; pecking order models of capital | estrutura de capital com o modelo de pecking
MYERS, 1999. |structure. order, que propde que as empresas preferem

financiar-se com divida externa impulsionada
pelo déficit financeiro interno. O modelo de
pecking order mostra-se mais eficaz para séries
temporais em comparacdo ao modelo de
tradeoff, que sugere um ajuste gradual das
empresas em direcdo a uma taxa de divida
6tima. Os testes realizados demonstram que ha
poder estatistico suficiente para rejeitar o modelo
de pecking order em favor do tradeoff, mas o
poder de alguns testes convencionais para 0
modelo de tradeoff é praticamente nulo.

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.3.1 Evidéncias sobre o Impacto dos Tributos

As evidéncias empiricas indicam que as empresas com maior exposi¢cao aos
beneficios fiscais da divida tendem a apresentar estruturas de capital mais
alavancadas. Por exemplo, Graham (2000) observou que as empresas nos Estados
Unidos com maior escudo fiscal derivado da divida exibem niveis de endividamento
mais elevados. Similarmente, no Brasil, estudos como os de Kayo e Kimura (2011)
confirmaram que o beneficio fiscal proporcionado pela deducdo dos juros pagos
influencia as empresas a optarem por estruturas de capital mais alavancadas,
especialmente em setores onde o custo de capital é alto e a margem de lucro é
apertada.

Além disso, a sensibilidade a carga tributaria varia conforme o setor de
atuacao e o porte da empresa, refletindo diferentes estratégias de gestéo financeira.
Empresas de grande porte e setores industriais, que possuem maior capacidade de
absorver riscos e custos de endividamento, tendem a utilizar mais divida em suas
estruturas de capital. Por outro lado, empresas menores ou em setores com maior
volatilidade podem optar por uma menor alavancagem para evitar 0S riscos
associados ao alto nivel de endividamento (DEANGELO; MASULIS, 1980).

24 LACUNAS NA LITERATURA
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A pesquisa sobre os determinantes da estrutura de capital das empresas
tem sido amplamente discutida ao longo das ultimas décadas, com autores como
Modigliani e Miller (1958) introduzindo as bases tedricas sobre as decisdes de
financiamento, seguidos por estudos que consideram fatores como o custo do
capital proprio, a estrutura de divida e o0s beneficios fiscais gerados pela
alavancagem. Contudo, ha varias lacunas que ainda precisam ser abordadas com
maior profundidade, especialmente no contexto tributario brasileiro que apesar dos
avancos na literatura, ainda existem lacunas significativas, especialmente no que
tange a aplicacdo pratica de reformas tributarias especificas sobre a estrutura de
capital de empresas reais. Poucos estudos analisaram, de forma detalhada, o
impacto de propostas legislativas especificas, como o Projeto de Lei n° 2.337/2021,
sobre a estrutura de capital de empresas brasileiras.

Enquanto muitos trabalhos se concentram na analise de empresas listadas
na bolsa, ha poucos que detalham a evolucdo do impacto tributario em setores
especificos, como o de maquinas e equipamentos, ao qual a Marcopolo SA
pertence, antes e depois de mudancas legislativas. A maioria dos estudos foca em
fatores macroecondémicos ou em andlises de curto prazo, deixando uma lacuna em
termos de abordagens que considerem os efeitos de reformas fiscais sobre o fluxo

de caixa das empresas e sua capacidade de reinvestimento a longo prazo.

2.5 PROJETO DE LEI N° 2.337/2021

O Projeto de Lei n® 2.337/2021, que visa reformular o sistema tributario
brasileiro, propde mudancas significativas que afetam a forma como as empresas
estruturam seu capital. Entre as principais propostas estédo a redugéo da aliquota do
Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ), a tributagéo sobre lucros e dividendos,
e a alteracdo nas regras de Juros sobre Capital Proprio (JCP) (Brasil, 2021). Essas
mudancas podem ter impactos profundos nas decisdes financeiras das empresas,
especialmente em relacdo a composicdo de sua estrutura de capital, em novo
cenario que traz:

a) Reducéo da Aliquota do IRPJ: O PL propde uma reducéo progressiva na
aliquota do IRPJ, de 25% para 18% ao longo de dois anos. Embora essa

reducdo diminua a carga tributaria direta sobre os lucros das empresas, ela
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também reduz o beneficio fiscal associado a dedutibilidade dos juros da
divida, o que pode levar a uma reavaliacdo do uso da divida como fonte de
financiamento (Martins, 2012). Pode também incentivar o reinvestimento
dos lucros dentro da empresa, alterando a dindmica tradicional entre divida
e capital proprio (Souza, 2020).

Tributacdo sobre Lucros e Dividendos: Uma das mudancas mais
significativas do projeto, reintroduz a tributagdo sobre lucros e dividendos
distribuidos aos acionistas, com uma aliquota de 15%. Desde 1995, esses
lucros eram isentos de tributacdo, o que incentivava a distribuicdo de
dividendos como uma forma preferencial de retorno aos acionistas. Esta
medida visa aumentar a arrecadacdo tributaria e tornar o sistema mais
equitativo. Com a nova tributacdo, as empresas podem ser incentivadas a
reter mais lucros ou a buscar outras formas de remunerar seus acionistas,
como o reinvestimento no negocio ou a recompra de acdes. Colombo e
Caldeira (2018) aponta que as empresas brasileiras ajustam sua estrutura
de divida em resposta ao incentivo fiscal oferecido pelos Juros sobre
Capital Proprio (JCP), influenciando simultaneamente suas decisfes
relacionadas a politicas de dividendos e endividamento.

c¢) Eliminacéo dos Juros sobre Capital Préprio (JCP): O JCP, que permitia as
empresas deduzirem 0s juros pagos aos acionistas sobre o capital préprio
investido, sera eliminado pelo PL 2.337/2021. Esse mecanismo tem sido
uma ferramenta importante para otimizar a carga tributaria, permitindo que
as empresas reduzam a base de calculo do IRPJ e da CSLL. Sua
eliminacdo remove um incentivo significativo para o uso de capital préprio,
0 que pode levar as empresas a reavaliar sua estrutura de capital,
possivelmente aumentando a dependéncia de divida para tirar proveito da
dedutibilidade dos juros (Amaral Jr. et al., 2023). Sem o JCP, o custo
efetivo do capital proprio aumenta, 0 que pode impactar a atratividade de
financiamento via acdes em comparagcédo com a divida (Martins, 2012).

d) Alteracdes na CSLL: A proposta também sugere uma redugéo na aliquota
da CSLL para 8%, uniformizando a tributagcdo entre diferentes setores.
Embora essa reducédo alivie a carga tributaria sobre o lucro, sua
combinacdo com as outras mudancas, como a eliminacdo do JCP, exige

uma reavaliagdo das estratégias de financiamento e de estrutura de capital,
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especialmente para empresas que tradicionalmente utilizam o JCP como
parte de sua estratégia de distribuicdo de lucros (Ross et al., 2022).

e) Simplificacdo do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas (IRPF): Além das
mudancas para as empresas, o PL também propde alteracdes significativas
no IRPF, como a ampliacdo da faixa de isencdo e a revisdo das deducdes
permitidas. Embora essas mudancas afetem principalmente os individuos,
elas podem ter impactos indiretos sobre as empresas, influenciando o
comportamento dos investidores e a disponibilidade de capital no mercado.

3METODOLOGIA

Este trabalho adota uma metodologia estruturada para analisar o impacto
das mudancas tributérias propostas pelo Projeto de Lei n° 2.337/2021 sobre a
estrutura de capital da empresa Marcopolo SA., baseando-se nos estudos
constantes do Quadro 2, na sessdo 2.3, que destacam a importancia da tributacao
como um fator determinante dessa estrutura. A metodologia sera dividida em etapas
gue incluem a coleta de dados, definicdo de premissas e calculos quantitativos que
compdem a projecao de cenarios para 0s préximos anos (2024 a 2028).

A abordagem metodoldgica combina andlise documental e modelagem
financeira, adotando uma perspectiva descritiva e explicativa com elementos
qualitativos e quantitativos, buscando uma compreensédo abrangente e aplicada do
tema. A andlise abordara o comportamento da estrutura de capital da empresa
Marcopolo SA, considerando dois cenarios: um com a legislacéo vigente e outro com
as alteracdes propostas no PL n° 2.337/2021.

A pesquisa descritiva sera utilizada para caracterizar a estrutura de capital
atual da Marcopolo SA. Segundo Gil (2008), a pesquisa descritiva visa levantar
informacgbes detalhadas sobre variaveis, fatores ou condi¢cbes que influenciam o
objeto de estudo. Posteriormente, serd analisado o impacto potencial das mudancas
legislativas propostas e analisar variaveis como tributos federais, componentes da
estrutura de capital (divida e patrimonio liquido) e efeitos fiscais provenientes do uso
de Juros sobre Capital Proprio (JCP) e distribuicdo de dividendos.
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Além disso, a pesquisa explicativa buscara identificar as relacdes de causa e
efeito entre as variaveis tributarias e a estrutura de capital dessa empresa. Conforme
Yin (2015), esse tipo de pesquisa visa estabelecer relacbes de causalidade,
permitindo uma compreensdo mais profunda dos fatores que influenciam os
resultados observados.

A natureza qualitativa do estudo serd aplicada na analise documental,
focando na compreensdo das nuances das mudancas legislativas e tributérias.
Como Creswell (2013) argumenta, a pesquisa qualitativa permite uma andlise
aprofundada do contexto e dos significados atribuidos aos fenébmenos em estudo. Ja
a abordagem quantitativa sera aplicada por meio da modelagem financeira, que
servird para quantificar os impactos econémicos e financeiros das reformas
propostas. Conforme Richardson et al. (1985), a pesquisa quantitativa possibilita a
obtencéo de resultados mensuraveis, essenciais em estudos que envolvem variaveis
financeiras.

A combinacdo das abordagens qualitativa e quantitativa, associada as
pesquisas descritiva e explicativa, tem como objetivo proporcionar uma andlise
completa dos impactos das reformas tributarias sobre a estrutura de capital das

empresas estudadas.

3.1 A MARCOPOLO S.A.

A Marcopolo S.A., fundada em 1949 em Caxias do Sul, consolidou-se como
a maior fabricante de carrocerias de 6nibus da América Latina e a terceira maior do
mundo, com presenca em mais de 140 paises. A empresa conta com onze plantas
fabris: trés no Brasil e outras oito no exterior, situadas na Australia, Africa do Sul,
China, Argentina, Colédmbia e México. Ao longo dos anos, a Marcopolo expandiu
suas operagbes e investimentos em novas tecnologias, incluindo design e
otimizagdo de plantas. A empresa também demonstrou compromisso com a
sustentabilidade e mobilidade elétrica, areas estratégicas para seu crescimento.
Desde o inicio dos anos 2000, a Marcopolo investe em veiculos movidos a fontes
renovaveis e, em 2024, langou o modelo Attivi, um 0Onibus 100% elétrico, resultado

de parceria com BYD e EDP Smart. Este modelo, com zero emissdo de gases
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poluentes e baixa manutencdo, atende a uma demanda crescente por transportes
sustentaveis.

Recentemente, a Marcopolo reforcou sua atuacdo global ao fornecer 60
onibus para Hong Kong e expandir a presenca em regides estratégicas como
Oriente Médio, Africa e Oceania. Em um mercado altamente competitivo e ciclico, a
empresa demonstrou resiliéncia, especialmente durante a pandemia de Covid-19,
mantendo sua participagao relevante na producdo brasileira de Onibus. A atuagao
em exportacdes representou, em 2024, 10,4% da receita liquida no segundo
trimestre, com um faturamento de R$ 203,8 milhdes.

Complementando sua estratégia de inovacdo, a Marcopolo langou as
divisbes Marcopolo Next e Marcopolo Ventures. A Marcopolo Next atua no
desenvolvimento de startups e novas tecnologias, incluindo a criacdo do spin-off
Marcopolo Rail, focado em solu¢cées metroviarias como o Prosper VLT, direcionado
ao transporte urbano sobre trilhos. Ja a Marcopolo Ventures, por meio da
MarcoZero, promove investimentos em startups alinhadas com objetivos de
inovacdo e mobilidade sustentavel. Essa expansdao no setor de mobilidade limpa
reflete a visdo da empresa sobre tendéncias globais, com foco na adaptacdo as
demandas futuras. A Marcopolo também diversificou suas operacdes financeiras
com o Banco Moneo, criado para facilitar o financiamento de seus produtos,
reforcando seu papel no setor de transporte coletivo com uma abordagem integral e

sustentavel.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Para otimizar a coleta de dados e a execucdo dos calculos necessarios, foi
utilizado o sistema Economatica® que desempenha um papel fundamental na coleta
e andlise de dados econdmico-financeiros de empresas que divulgam seus
relatorios, sendo amplamente utilizado em pesquisas académicas e por profissionais
do mercado financeiro. A plataforma ndo s6 armazena como também consolida
informacdes extraidas de relatorios contabeis, ajustando dados historicos por fatores

como inflacdo e oferecendo ferramentas avancadas para analises de mercado.
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Para esse estudo foi utilizado especificamente a sua ferramenta Screening,
para a obtencédo de dados financeiros da empresa estudada, Marcopolo SA. Esses
dados incluiram:

a) Receita Operacional;

b) Custos Operacionais;

c) Despesas Operacionais;

d) Depreciacdo e Amortizagao;

e) Capex;

f) Investimentos em Capital de Giro;

g) Patriménio Liquido;

h) Divida de Curto e Longo Prazo;

i) Lucro Liquido.

Os dados abaixo foram retirados dos relatérios publicados pela empresa em
seu sitio eletrdnico para relacdo com investidores:

a) Impostos pagos;

b) Distribuicdo de Dividendos;

c) Juros sobre o Capital Proprio (JCP).

Segundo Bryman (2016), o uso de dados secundéarios é uma estratégia
eficiente para acessar informacdes de alta qualidade, ja validadas por outras
pesquisas, proporcionando uma base sélida para a modelagem financeira e a
andlise de impacto. De acordo com Damodaran (2012), a estrutura de capital deve
ser avaliada considerando tanto os impactos tributarios quanto os beneficios fiscais,
como o JCP, que no Brasil permite deducbes fiscais sobre os pagamentos a
acionistas. A proposta do Projeto de Lei n® 2337/2021, que altera a tributagao sobre
dividendos e limita a deducao dos JCP, afeta diretamente as estratégias financeiras
dessas empresas. Conforme Yin (2015), a escolha da amostra deve ser intencional
e estratégica, com foco em elementos que fornegcam dados ricos e pertinentes a

guestdo de pesquisa.
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3.3 PREMISSAS

Para garantir consisténcia e coeréncia nos calculos da analise, séo

estabelecidas as seguintes premissas:

a) Foco do Estudo: Este trabalho busca avaliar o impacto potencial sobre a
Estrutura de Capital decorrente das mudancas propostas no Projeto de Lei n°
2337/2021, utilizando o texto original do projeto, sem considerar alteragbes

gue possam ocorrer nas etapas de aprovacao legislativa.

b) Tributacdo sobre o Lucro: No Cenério 1, utilizaremos as aliquotas efetivas
de imposto sobre o lucro praticadas nos ultimos anos, incluindo beneficios
fiscais e ajustes que afetam a base tributavel da empresa. Para o Cenario 2,
representando o PL n° 2337/2021, aplicaremos as novas aliquotas propostas,

e a extincdo da dedutibilidade dos juros sobre capital proprio.

c) Aliquotas: para ambos os cenarios, as aliquotas a serem aplicadas sdo as
efetivas, considerando, ou seja, a aliquota nominal condizente a cada cenario,
mais as porcentagens relativas as adicdes a base tributavel, menos as
porcentagens relativas as exclusbes e menos a porcentagem relativa a
deducéo do JCP.

d) Deducéo de Juros sobre Capital Proprio (JCP): No cenario atual, a deducdo
de JCP sera aplicada em sua integralidade, conforme o valor aprovado em
assembleia sobre o lucro antes das distribuicGes. No entanto, no cenario
proposto pelo PL n® 2337/2021, essa deducdo serd eliminada, conforme

estabelecido no projeto.

e) Correcdo Monetéaria: Para alinhar as projecdes a realidade econdmica e
melhorar a precisdo financeira, utilizaremos o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, que impactara receitas,
despesas operacionais e custos. Para as correcbes monetarias, aplicaremos
a Calculadora do Cidadao, ferramenta disponibilizada pelo Banco Central do
Brasil, garantindo que as projecdes reflitam o poder de compra atual e o

contexto inflacionéario brasileiro.
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f) Horizonte de Projecéo: As projecfes dos resultados serdo realizadas para o
periodo de 2024 a 2028, permitindo comparacdes detalhadas dos cenarios

sob as normas tributarias atuais e as propostas pelo PL n°® 2337/2021.

g) A metodologia usada para projecado dos resultados da Marcopolo SA para
0s anos de 2024 a 2028, tiveram como referéncia a obra Financial Modeling
de Simon Benninga (2014).

h) Manutencdo do Crescimento das Receitas: As projecdes de receitas serao
efetuadas pelo célculo do periodo anterior mais a taxa de crescimento

composto anual (CAGR) obtida pela Formula:

1
valor final )ng periodos

CAGR=( -1

valor inicial

i) Manutencéo do Crescimento do CPV: A taxa usada para projecéo do Custo
dos Produtos Vendidos (CPV) sera obtida pela média das relagbes anuais do

CPV / Receita Liquida Operacional.

) Manutencdo do Crescimento das Despesas Operacionais, exceto
Depreciacdo e Amortizacdo: Foi considerada a média das rela¢Bes anuais do
Despesas Operacionais / Receita Liquida Operacional.

k) Manutencdo do Crescimento da Depreciacdo e Amortizacdo: foi realizada
pela relacdo do conjunto de bens imobilizados / total Imobilizado e
considerado a vida util de cada tipo de bem, obtendo uma média das somas

dos produtos.

[) Manutencéo do Crescimento do Capex: foi efetuado usando-se a CAGR do

periodo relativo a este estudo, 2018 a 2023.

m) Manutengdo do Crescimento dos Investimentos em Capital de Giro: foi

efetuado usando-se a CAGR.

n) Manutengdo do Crescimento das Aliquotas de IR: devido a dificuldade de
se estimar as variacoes relativas as adi¢fes e exclusdes da base tributavel,

tomamos por pressuposto que as mesmas se manterao fixas, crescendo uma
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Unica vez entre os anos de 2023 e 2024, a qual foi obtida pela média das

aliquotas positivas dos anos de 2018 a 2023.

3.4  ANALISE DO IMPACTO DOS TRIBUTOS

Para analisar o impacto dos tributos na estrutura de capital da Marcopolo SA,
foi realizada uma etapa preliminar que aplicou uma analise de sensibilidade aos
dados e resultados financeiros originalmente divulgados nos relatérios da empresa.
Esta andlise incluiu a comparacao entre os resultados calculados com a aliquota
efetiva de IR e aqueles obtidos com a aliquota nominal de 34%. O objetivo dessa
etapa foi evidenciar como as variagdes na tributagdo podem influenciar o
desempenho financeiro e a estrutura de capital da companhia.

Essa abordagem preliminar permite uma compreensdo mais aprofundada dos
efeitos fiscais, destacando como as deducdes, exclusdes e beneficios fiscais
previstos na legislagdo podem impactar a rentabilidade e a capacidade de
reinvestimento da empresa. O entendimento desse efeito € essencial para gestores
e investidores, pois ajuda a projetar planos de planejamento tributario e tomar
decisGes estratégicas que otimizem a estrutura de capital e garantam maior
eficiéncia fiscal e competitividade no mercado.

Apbs essa etapa, 0 método utilizado para criagdo e comparacdo dos cenarios
propostos, € do Free Cash Flow to Firm (FCFF), que é um indicador que avalia a
rentabilidade de uma empresa ap0s 0 pagamento das despesas operacionais e
reinvestimentos, desconsiderando passivos onerosos e despesas financeiras (Ross
et al.,, 2015). O FCFF representa o fluxo de caixa que deve ser distribuido entre
credores e acionistas, sendo obtido a partir do lucro operacional, apds a deducéo
dos impostos (Costa Junior, 2011). De maneira simplificada, o FCFF é uma métrica
que reflete a geracdo de caixa da empresa, independentemente da sua estrutura de
financiamento, e € utilizado para medir o fluxo de caixa disponivel para todos os
detentores de direitos, incluindo credores e acionistas. Em comparacao, o Free Cash
Flow to Equity (FCFE) considera a deducdo das dividas, com o fluxo restante
destinado apenas aos acionistas (Martelanc; Pasin; Pereira, 2010).

O uso do FCFF como método de analise permite a projecdo de resultados

futuros com base em dados historicos e facilita a avaliagdo de como variages nas
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aliquotas de impostos impactam o fluxo de caixa livre da empresa.
Consequentemente, ele influencia a estrutura de capital e o valor da companhia. E
uma metodologia defendida por Damodaran (2012) e amplamente reconhecida por
sua eficacia na incorporacdo de variaveis tributarias nas decisdes financeiras,
fornecendo uma base sélida para a analise dos impactos fiscais no endividamento e
no custo de capital. Isso oferece aos gestores financeiros insights criticos para
planejar de forma mais eficaz e reagir as mudancas no ambiente tributério,
garantindo que as estratégias empresariais sejam ajustadas para maximizar a

rentabilidade e a resiliéncia financeira.

3.4.1 Cenério Base (Legislacao Atual)

O cenario base, sera criado sobre os dados histéricos da Marcopolo SA. e a
apuracdo do resultado liquido serd feita de modo convencional com aliquota
combinada do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) totalizando 34%, ora denominada, aliquota nominal,
que é composta por uma taxa base de 15%, acrescida de um adicional de 10%
sobre a parcela do lucro tributavel que excede R$ 240 mil por ano para o IRPJ, e por
uma aliquota de 9% sobre o lucro tributavel para a CSLL.

Para fins comparativos e com o0 objetivo de trazer maior proximidade a
realidade, foi crucial manter as aliquotas do IRPJ e CSLL dentro dos parametros
efetivamente aplicados pela empresa em cada exercicio como defende Damodaran
(2012, p.39):

“Como as despesas financeiras sdo dedutiveis na apuragao
do lucro tributavel e proporcionam redugdo marginal do
imposto (sobre o lucro incremental), a aliquota tributaria que é
relevante para esse calculo € a aliquota efetiva que incide
sobre a Ultima parcela de acréscimo ao lucro”’.
(DAMODARAN, 2012)

Isso se alinha diretamente ao escopo deste trabalho, uma vez que a
variacdo das aliquotas de IRPJ e CSLL é uma das principais variaveis em analise.
A consideracdo desses ajustes € de extrema importancia para este trabalho,

pois garante que a metodologia construida seja consistente com a realidade
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operacional e tributaria da empresa. Qualquer desconsideracdo desses aspectos
pode resultar em distorcBes significativas nos resultados, subestimando ou
superestimando o impacto do regime tributario vigente. Portanto, ao conciliar os
tributos reais com as variaveis estudadas, é possivel obter uma visdo mais clara do
impacto das mudancas tributarias sobre o valor da empresa, proporcionando maior

robustez ao modelo de fluxo de caixa livre para empresa e conclusdes finais.

3.4.2 Cenério Alterado (PL n° 2.337/2021)

Da mesma forma do cenario 1, sera calculado o FCFF, com as devidas
alteracdes propostas pelo Projeto de Lei 2337/2021. Nesse cenario foi considerada a
taxa do imposto fixada em sua forma nominal de 27%, resultante da combinacéo de
8% de IRPJ, a manutencéo do adicional de 10% sobre o lucro excedente a R$ 240
mil no exercicio e 9% de CSLL.

Os célculos para o cenario alterado incluirdo os mesmos ja citados no
cenario 1 e considerando a eliminacdo do JCP Dedutivel. A deducéo de JCP sera
eliminada, o que aumentara a base tributaria das empresas, reduzindo sua parcela

do lucro liquido disponivel para distribuicao.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, sao apresentados os resultados das analises realizadas sobre
o impacto da tributacdo nos Fluxos de Caixa Livre da Firma da Marcopolo S.A. Os
quadros a seguir trazem dados detalhados sobre os indices de corre¢ao por inflagéo
e 0 calculo sob diferentes aliquotas combinadas de Imposto de Renda (IRPJ) e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), bem como os a dedutibilidade dos
Juros sobre Capital Proprio, conforme a legislacdo vigente e o cenério proposto pelo
PL n° 2.337/2021.

4.1  ANALISE DE SENSIBILIDADE
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4.1.1 Aliquota Nominal versus Aliquota Efetiva de IR

A analise de sensibilidade do Lucro Operacional Apés Impostos destaca o
impacto das variagfes entre a aliqguota nominal e a aliquota efetiva do Imposto de
Renda (IR) nos resultados da Marcopolo SA Enquanto a aliqguota nominal € de 34%,
a aplicacdo da aliquota efetiva considera os beneficios e ajustes previstos pela
legislacéo tributaria, permitindo exclusdes e deducdes na base de calculo do
imposto. Esses fatores contribuiram para a carga tributéria real apoiada pela
empresa, influenciando positivamente o lucro liquido e, por consequéncia, 0
desempenho financeiro global. Essa abordagem que evidencia como a tributacéo
efetiva, ao contrario da nominal, fornece uma visdo mais precisa sobre a
contribuicao fiscal real e sua relacdo com a rentabilidade da companhia.

A Tabela 1 apresenta os resultados operacionais apds impostos, apurados

pela aplicacédo da Aliquota Nominal e Aliquota Efetiva do IR.

Tabela 1 - Andlise de Sensibilidade - Lucro ap6s IR apurado com Aliquota Nominal e com
Aliquota Efetiva.

valores expressos em milhares de reais

2018 2019 2020 2021 2022 2023
LAIR* 209.303  245.201 48.692 382.897 413.284  865.550
Aliquota Nominal 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Lucro Apés Impostos 138.140 161.833 32.137 252.712 272.767 571.263
Aliquota Efetiva 8,77% 13,53% -86,28% 6,41% -5,69% 6,32%
Lucro Apés Impostos 190.947  212.029 90.706  358.372 436.802 810.811
Variagdo % 38,23% 31,02% 182,25% 41,81% 60,14% 41,93%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 1 — Variacéo percentual do Lucro apés dedugéo do Imposto sobre a Renda.

Andlise de Sensibilidade do Lucro apds Impostos
Aliqguota Nominal e Aliquota Efetiva

182%

1.000.000
500.000 38% 31%
0 7 B e A —— A
2018 2019 2020 2023
Lucro Apds Impostos Nominal Lucro Apds Impostos Efetiva Variacao %

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O Grafico 1 mostra que em 2018, o lucro operacional apdés impostos
calculados com a aliquota efetiva, registrou um aumento de 38% em relacdo ao
valor calculado com a aliquota nominal, evidenciando um beneficio significativo
decorrente de deducgdes fiscais. Em 2019, a variacdo foi de 31%, evidenciando que
a aplicacéo das regras fiscais vigentes continuou a impactar positivamente os lucros
da empresa, ainda que em menor magnitude. No entanto, em 2020, houve um
aumento acentuado de 182% no lucro operacional ap6s impostos com a aliquota
efetiva, sinalizando um aumento dréstico no lucro efetivo em relacdo ao nominal,
explicado pelo beneficio fiscal referente a Lei Complementar 160 que regulamenta
guestdes relativas a concessao de beneficios fiscais pelos estados e pelo Distrito
Federal no ambito do ICMS (Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos) e
que neste periodo representou 82% do total de ajustes da base tributavel. Em 2021,
uma variacao positiva de 42% voltou a indicar uma melhoria no resultado apés a
aplicacao da aliquota efetiva, refletindo o aproveitamento de beneficios fiscais que
reduziram a carga tributaria sobre o lucro. O ano de 2022 registrou uma variacéo de
60%, reforcando a tendéncia de que os ajustes tributérios, incluindo beneficios e
obrigacdes especificas, impactam positivamente o lucro final. Por fim, em 2023, uma
variacdo de 42% manteve o padrdao de aumento do lucro apos a aplicacdo da
aliquota efetiva, demonstrando a relevancia dos mecanismos fiscais disponiveis e
suas implicacbes na geracdo de resultados. Essas variacdes percentuais
evidenciam como as aliquotas efetivas de IR, ajustadas em conformidade com a
legislacdo vigente, influenciam diretamente o lucro operacional apds impostos da
Marcopolo SA, afetando a disponibilidade de recursos para reinvestimento,
distribuicdo de lucros e outras decisfes financeiras estratégicas.

Diante desse cenario e tendo a empresa feito uso da aliquota efetiva para a
apuracédo de seu imposto a pagar, a empresa promoveu as remuneracoes de suas

fontes de financiamento conforme apresentado na Tabela 2:

Tabela 2 - Remuneragéo de capital de terceiros e capital proprio.

valores expressos em milhares de reais
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Remuneragao de capital de terceiros 314.419 181.093 464.705 262.117 389.344 302.844
Despesas Financeira 297.045 174563 458.507 256.450 381.270 292.378
Aluguéis 17.374 6.530 6.198 5.667 8.074  10.466
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Remuneragao de capital proprio 190.947 201.387 103.863 366.623 449.114 816.159
Juros sobre o capital préprio e dividendos 82.909 56.609 42.261 82.264 99.227 175.168
Lucros retidos 108.038 144.778 61.602 284.359 349.887 640.991

Fonte: Elaborado pelo autor.

A remuneracao de capital de terceiros é realizada antes da apuracéo do lucro
liquido, ou seja, & debitada dos resultados antes da incidéncia de impostos. Isso
significa que os juros e outras despesas financeiras associadas a empréstimos e
financiamentos sdo contabilizados como despesas operacionais, recuperados a
base de calculo do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro. Por
outro lado, a remuneracao do capital proprio (como dividendos e juros sobre capital
proprio) € considerada uma destinacdo do lucro liquido dos exercicios. Esse
pagamento sO pode ocorrer apdés a apuracdo do resultado final da empresa e
qgquando este for positivo, ou seja, quando houver lucro a ser distribuido.
Diferentemente do capital de terceiros, que tem carater de obrigacdo contratual e
precisa ser pago independentemente do desempenho da empresa, a remuneragéo
do capital proprio depende da existéncia de lucros e da decisdo dos acionistas ou da
administracdo em aloca-los dessa forma.

Essa distingcao € fundamental para a andlise financeira, pois afeta diretamente
a estrutura de capital da empresa e o calculo de indicadores de rentabilidade e
solvéncia. Enquanto os pagamentos de capital de terceiros representam um custo
fixo que impacta a liquidez e o risco financeiro, os pagamentos de capital préprio séo
mais flexiveis, sendo uma escolha estratégica que visa equilibrar a retencédo de

lucros para reinvestimento com a distribuicdo de recursos aos investidores.

4.1.2 Cenario Base - Fluxo de Caixa Livre da Empresa Marcopolo S.A.

A Tabela 3 mostra os Fluxos de Caixa Livre para a Empresa, para 0s quais
foram aplicadas as aliquotas efetivas de Imposto sobre a renda da empresa

Marcopolo SA.



42

Tabela 3 — Fluxo de Caixa Livre para a Empresa apurado com aliquota Efetiva de IR.

Valores expressos em milhares de reais

2018 2019 2020 2021 2022 2023

+ Receita Liquida Oper 4.197.468 4.314.534 3.589.662 3.499.439 5.415.618 6.683.218
- CPV 3.533.152 3.664.255 2.994.073 3.143.215 4.586.109 5.144.577

- Despesas Operacionais 363.031  398.698  423.127 128.199 563.730  738.067

+ Depreciagdo e Amortizacao 60.805 86.443 96.038 105.470 119.808 146.369
= EBITDA 362.090 338.024 268.500 333.495 385.587 946.943
- Depreciacdo e Amortizacéo 60.805 86443 96038 105470 119808 146369

= EBIT 301.285 251.581 172.462 228.025 265.779 800.574
% IR (Aliquota Nominal) 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
+ Adicdes (Base Tributavel) 6,5% 7,2% 67,4% 3,5% 2,0% 0,4%
- Exclus@es (Base Tributavel) 18,3% 19,8% 158,2% 22,2% 32, 7% 19,2%
- Juros Cap. Proprio 13,5% 7,8% 29,5% 8,9% 9,0% 8,9%
% IR&CS (Aliquota Efetiva) 8,77%  13,53%  -86,28% 6,41%  -5,69% 6,32%
-IRPJ e CSLL 26.423 34.035 -148.808 14.605 -15.124 50.630

= Lucro Oper. Apés Impostos 274.862  217.546  321.270 213.420 280.903  749.944
+ Deprecia¢éo e Amortizagéo 60.805 86.443 96.038  105.470 119.808  146.369

- CAPEX 160.207 177.475 133.682 37.510 96.344 242.900

- Inv. Capital de Giro 28.926 90.252 129.931 -111.597 515.661 566.551

= Fluxo Caixa Livre da Firma 146.534 36.262 153.700 422.187 -241.542 86.862

4.2

Fonte: Elaborado pelo autor.

CORRECAO DO VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

A inflacdo é um fator relevante nas projecbes financeiras, pois afeta

diretamente 0s custos operacionais, a receita e, consequentemente, o valor presente

dos fluxos de caixa futuros. A utilizacdo desses indices permite uma analise ajustada

ao poder de compra ao longo do tempo, refletindo melhor o cenario econémico em

que a empresa esta inserida reduzindo os efeitos da corrosdo da moeda em

decorréncia da inflagéo (Oliveira Neto, 2024).

O Quadro 1 apresenta os indices de corre¢éo IPCA divulgado pelo IBGE.

Quadro 3 — indices anuais de reajuste por inflagdo — IPCA

Ano Periodo Atualizagdo indice IPCA
2018 01/01/2019 a 30/09/2024 1,37182
2019 01/01/2020 a 30/09/2024 1,31519
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2020 01/01/2021 a 30/09/2024 1,25834
2021 01/01/2022 a 30/09/2024 1,14331
2022 0101/2023 a 30/09/2024 1,08079
2023 01/01/2023 a 30/09/2024 1,03305

Fonte: Calculadora do Cidaddo do Banco Central do Brasil.

A correcdo inflacionaria impacta ndo apenas os valores nominais das
entradas e saidas de caixa, mas também os calculos de impostos, uma vez que as
bases tributaveis de IRPJ e CSLL sao diretamente influenciadas pelos ajustes
inflacionarios. Com a aplicacdo desses indices, os fluxos de caixa projetados
refletem um cenario mais realista, considerando o impacto macroeconémico sobre a
empresa.

A Tabela 4 exibe os resultados da FCFF, ajustados pela inflacdo e
considerando a aliquota efetiva combinada de IRPJ e CSLL. Nesse contexto, o
calculo do Lucro Liquido reflete a aplicacdo da legislacao tributéria vigente, incluindo
a reintegracdo de valores indedutiveis a base tributavel, bem como as exclusdes
permitidas, como despesas financeiras, Juros sobre Capital Préprio (JCP) e outros
incentivos fiscais. Tais deducfes reduzem a base de calculo dos tributos, resultando

em uma carga tributaria efetiva frequentemente inferior a aliquota nominal.

Tabela 4 — FCFF com valores corrigidos monetariamente pelo indice IPCA.

valores expressos em milhares de reais

2018 2019 2020 2021 2022 2023
indice de Correcdio Monetdria IPCA 1,37182  1,31519  1,25834  1,14331  1,08079  1,03305
+ Receita Liquida Oper 5.758.169 5.674.432 4.517.015 4.000.944 5.853.146 6.904.098

- CPV 4.846.848 4.819.192 3.767.562 3.593.669 4.956.621 5.314.605
- Despesas Operacionais 498.013 524.364 532.438 146.571 609.274  762.460
+ Depreciacdo e Amortizacao 83.414 113.689 120.848 120.585 129.487 151.206
= EBITDA 496.721 444565 337.864 381.289  416.739  978.239
- Depreciacdo e Amortizacéo 83.414  113.689 120.848 120.585  129.487  151.206
= EBIT 413.308 330.876  217.015 260.704 287.251  827.033
% IR (Aliquota Nominal) 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
+ Adicdes (Base Tributavel) 6,5% 7,2% 67,4% 3,5% 2,0% 0,4%
- Exclus@es (Base Tributavel) 18,3% 19,8% 158,2% 22,2% 32,7% 19,2%
- Juros Cap. Proprio 13,5% 7,8% 29,5% 8,9% 9,0% 8,9%
% IR&CS (Aliquota Efetiva) 8,77% 13,53%  -86,28% 6,41% -5,69% 6,32%
-IRPJ e CSLL 36.247 44763 -187.251 16.698 -16.346 52.303

= Lucro Oper. Apds Impostos 377.060 286.113  404.266 244.005 303.598 774.730
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+ Depreciacao e Amortizacao 83.414  113.689 120.848  120.585  129.487  151.206
- CAPEX 219.775 233.413 168.217 42.886 104.128 250.928
- Inv. Capital de Giro 39.681 118.699 163.497 -127.590 557.321 585.276
= Fluxo Caixa Livre da Firma 201.018 47.690 193.400  449.295 -228.364 89.733

4.3

Fonte: Elaborado pelo autor.

LEGISLACAO ATUAL VERSUS LEGISLACAO PL 2337/2021

Apbs a correcdo monetaria e com base nas premissas descritas em sessao

especifica deste trabalho, foi projetado o crescimento dos componentes do FCFF

para os anos de 2024 a 2028, formando o Cenario 1 demonstrado na Tabela 4. Este

cenario considera a legislacao vigente, incluindo exclusdes e adicbes a base de

lucro tributavel que reduzem a aliquota nominal do Imposto de Renda (IR) de 34%

para aliquotas efetivas variaveis ao longo dos anos analisados.

Tabela 5 — Cenario 1 - FCFF Marcopolo SA - 2024 a 2028 - Projetado sob Legislagéo

Vigente.

Valores expressos em milhares de reais

2024 2025 2026 2027 2028

+ Receita Liquida Oper 6.319.590 6.935.751 7.611.986 8.354.155 9.168.685
- CPV 5.308.456 5.826.030 6.394.068 7.017.490 7.701.695

- Despesas Operacionais 576.979 633.234 694.974 762.734 837.101

+ Depreciacdo e Amortizacao 87.551 119.328 126.843 126.566 135.910
= EBITDA 521.707 595.814 649.786 700.496 765.799
- Depreciagéo e Amortizacéo 87.551 119.328 126.843 126.566 135.910

= EBIT 434.156 476.486 522.943 573.930 629.889
% IR (Aliquota Nominal) 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
+ Adicdes (Base Tributavel) 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
- Exclus@es (Base Tributavel) 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4%
- Juros Cap. Préprio 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%
% IR&CS (Aliquota Efetiva) 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
-IRPJ e CSLL 16.324 17.916 19.663 21.580 23.684

= Lucro Oper. Apds Impostos 417.832 458.570 503.281 552.351 606.205
+ Depreciagcao e Amortizacao 87.551 119.328 126.843 126.566 135.910

- CAPEX 238.852 259.584 282.116 306.604 333.217

- Inv. Capital de Giro 71.942 130.431 236.472 428.723 777.275

= Fluxo Caixa Livre da Firma 194.589 187.883 111.536 -56.410 -368.377

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para fins de manutencgéo dos beneficios fiscais, as adi¢es e exclusdes foram
projetadas com base no ultimo ano com dados reais, utilizando a média dos
crescimentos positivos registrados durante o periodo estudado. Isso significa que os
ajustes aplicados a base tributavel foram inicialmente calculados de acordo com a
variacdo média positiva do historico recente, garantindo uma projecdo que reflete
tendéncias de crescimento realistas e alinhadas com o desempenho passado da
empresa. Apos essa estimativa inicial, os valores foram mantidos fixos nos anos
subsequentes, devido ao grau de complexidade envolvido em prever com maior
precisdo possiveis alteracdes desses componentes.

A manutencéo dessa abordagem simplificada busca oferecer estabilidade ao
modelo de projecdo, reconhecendo que uma tentativa de estimar as adicdes e
exclusbes com alta precisédo poderia levar a um aumento desproporcional da
incerteza dos resultados projetados. Portanto, ao utilizar um crescimento fixo
baseado na média historica, garante-se um modelo que capta as tendéncias gerais
sem introduzir volatilidade excessiva, facilitando a andlise dos impactos tributarios
sobre o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) e, consequentemente, sobre a
estrutura de capital da empresa.

A tabela 6 apresentada, ilustra o célculo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma
(FCFF) com base nas alteracGes propostas pela legislacéo tributaria no Projeto de
Lei n°® 2.337/2021. Com a dedutibilidade dos Juros Sobre Capital Préprio (JCP) que
foi removida da base de calculo do lucro tributavel, enquanto a aliquota nominal de
Imposto de Renda (IR) foi reduzida de 34% para 27%. Esse ajuste tem um impacto
direto na base de célculo do IRPJ e CSLL, resultando em uma nova aliquota efetiva

aplicada aos resultados da empresa.

Tabela 6 — Cenario 2 — FCFF sob Legislacao alterada pelo PL 2.337/2021.

valores expressos em milhares de reais

2024 2025 2026 2027 2028

+ Receita Liquida Oper 6.319.590 6.935.751 7.611.986 8.354.155 9.168.685
- CPV 5.308.456  5.826.030 6.394.068 7.017.490 7.701.695

- Despesas Operacionais 576.979 633.234 694.974 762.734 837.101

+ Depreciacdo e Amortizacao 87.551 119.328 126.843 126.566 135.910
= EBITDA 521.707 595.814 649.786 700.496 765.799

- Depreciacdo e Amortizacéo 87.551 119.328 126.843 126.566 135.910
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= EBIT 434.156 476.486 522.943 573.930 629.889
% IR (Aliquota Nominal) 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
+ Adicoes (Base Tributavel) 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
- Exclus@es (Base Tributavel) 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4%
- Juros Cap. Préprio - - - - -
% IR&CS (Aliquota Efetiva) 11,39% 11,39% 11,39% 11,39% 11,39%
-IRPJ e CSLL 49.450 54.272 59.563 65.371 71.744
= Lucro Oper. Ap6s Impostos 384.706 422.214 463.380 508.560 558.144
+ Depreciacao e Amortizacao 87.551 119.328 126.843 126.566 135.910
- CAPEX 238.852 259.584 282.116 306.604 333.217
- Inv. Capital de Giro 71.942 130.431 236.472 428.723 777.275
= Fluxo Caixa Livre da Firma 161.463 151.527 71.635 -100.201 -416.437

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.1 Comparativo IRPJ & CSLL

O IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica) e a CSLL (Contribuicdo Social

sobre o Lucro Liquido) tém um impacto direto na saude financeira das empresas

brasileiras. Eles sdo impostos que incidem sobre o lucro das empresas, afetando

tanto a lucratividade quanto o fluxo de caixa e a competitividade. O IRPJ influencia

as decisOes de estruturacdo de operagodes financeiras e investimentos para reduzir

legalmente a carga tributaria. Por exemplo, a dedutibilidade dos juros sobre capital

préprio (JCP) é uma forma de reduzir a base de calculo do IRPJ. Quanto maior a

aliquota efetiva do IRPJ, menor o lucro liquido disponivel para reinvestimento ou

distribuicdo de dividendos. Assim como o IRPJ, a CSLL reduz a caixa disponivel

para operacdes e pode impactar a estrutura de capital da empresa.

As altas aliquotas de IRPJ e CSLL podem incentivar o uso de divida em vez

de capital proprio, ja que os juros pagos sao dedutiveis da base tributavel, enquanto

os dividendos nao o sédo. A reducéo das aliqguotas combinadas, conforme previsto no

PL 2.337/2021, pode alterar esse incentivo, reduzindo a vantagem fiscal.

Portanto, entender a dinamica do IRPJ e da CSLL é essencial para tomar

decisOes estratégicas que maximizem a rentabilidade, minimizem a carga tributaria e

mantenham a competitividade no mercado.
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Grafico 2 - Comparacéo do valor do IRPJ & CSLL entre os Cenarios.

Comparativo - IRPJ & CSLL
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com a possivel aprovacdo do PL 2337/2021, é observado uma carga
tributaria (IRPJ e CSLL) superior a legislacédo vigente em todo o periodo analisado,
com variacao fixa de 203% entre os anos, devido a projecéo ter considerado relacao
direta proporcional dos dois cenarios em todos 0s anos, reforcando que o Cenério 2
é fiscalmente mais oneroso. Esse aumento reflete o impacto das mudancas na
legislacdo tributaria, como a eliminacdo da dedutibilidade dos Juros sobre Capital
Préprio (JCP), que aumenta a base tributavel, e a reducao da aliquota combinada de
IRPJ e CSLL que pode ndo compensar o efeito da nova base de célculo.

O graéfico reflete um impacto tributario consistente decorrente das alteracdes
propostas pelo PL, aumentando a carga de IRPJ e CSLL em todos os anos,
destacando que os anos projetados inferem maior pressao tributaria com possiveis
implicagbes significativas na capacidade da empresa de financiar investimentos e
reduzir dividas. O aumento na carga tributaria reduz a disponibilidade de caixa para:

- Pagamento de dividas, impactando niveis de produtividade a razdo de
cobertura de juros;

- Investimentos internos ou de expansdo, tornando a empresa mais

dependente de financiamento externo.

Com maior impacto tributario, o lucro liquido disponivel para remunerar 0s
acionistas reduz-se, o que pode tornar o capital proprio menos atrativo,
especialmente se a retencdo de dividendos for necessaria e aumentar a
alavancagem financeira no curto prazo, se a empresa optar por financiar déficits com

dividas. O crescimento expressivo da carga tributaria até 2028 pode limitar a
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flexibilidade da empresa em alocar recursos para projetos de expansao ou inovacao,

forcando uma priorizacdo do pagamento de tributos sobre outras obrigacées.

4.3.2 Comparativo do Lucro Apés IR

O lucro apés IR (IRPJ e CSLL), ou lucro liquido, representa o resultado de
uma operacdo apods deduzidas todas as despesas operacionais, financeiras e
tributérias, refletindo a capacidade da empresa de gerar valor para seus acionistas e
sustentar suas atividades futuras. E uma métrica que efetivamente mostra o quanto
a empresa ganhou ap6s cumprir todas as suas obrigacdes, incluindo os impostos.

O lucro liquido é uma das principais fontes de recursos para reinvestimento
em novos projetos, tecnologia, expansdao de operacdes, e até na contratacdo de
novos talentos por meio de reservas de lucro, por exemplo, que podem financiar seu
crescimento organico sem depender exclusivamente de fontes externas, como
empréstimos ou emisséo de acdes. E a base para distribuicdo de dividendos aos
acionistas, afetando diretamente o retorno esperado por eles e, por consequéncia, o
preco das agdes no mercado.

Um lucro liquido robusto permite a empresa planejar estrategicamente e com
mais seguranca, incluindo expansdo, aquisicdo, inovacao e mitigacdo de riscos

econdmicos.

Gréfico 3 - Comparacao do valor do Lucro apds IR entre os Cenarios.

Comparativo - Lucro Apos IR
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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O Cenério 2 apresenta consistentemente lucros ligeiramente inferiores ao
Cenario 1, com uma variacao percentual negativa fixa de -8% ao longo de todos os
anos., que podera impactar sua capacidade de financiar projetos com recursos
proprios e podera aumentar a necessidade de capital de terceiros. Isso indica que o
Cenario 2 incorre em custos adicionais que reduzem o lucro liquido devido a
impostos mais altos. Ambos 0s cenarios apresentam uma trajetéria similar de
estabilidade, sem grandes flutuacbes no lucro apds impostos ao longo dos anos.
Isso sugere um ambiente financeiro relativamente previsivel, sem riscos ou
oportunidades significativas de ganhos inesperados. O cenario 1 garante maior
retencdo de lucros ao longo dos anos, o que pode ajudar a empresa a financiar
projetos futuros ou reduzir dependéncia de capital externo. Todavia, embora os
lucros sejam ligeiramente menores, a diferenca percentual de 8% pode ser
administravel, dependendo do retorno proporcionado pelos fatores que geram esses

custos adicionais (como maior investimento ou expansao).

4.3.3 Comparativo FCFF — Free Cash Flow to Firm

O FCFF é amplamente utilizado para avaliar a saude financeira, o valor
intrinseco e a capacidade de crescimento da empresa se tornando uma métrica
essencial para a analise financeira e estratégica de qualquer empresa. Ele reflete o
caixa real gerado pelas operagbes principais da empresa para todos o0s
fornecedores de capital (acionistas e credores), apés a empresa ter atendido todas
as suas necessidades operacionais e de investimentos em ativos fixos.

Diferentemente do lucro liquido, ele ndo esta sujeito a distor¢cdes contébeis
ou politicas de reconhecimento de receitas e despesas, sendo uma meétrica mais
confiavel da verdadeira saude financeira. Um FCFF positivo indica que a empresa
esta gerando caixa suficiente para cobrir suas despesas operacionais, pagar juros e
principal de dividas, além de financiar novos projetos ou distribuir dividendos, por
outro lado, um FCFF negativo pode indicar dependéncia excessiva de capital
externo, o que pode levar a riscos financeiros em periodos de crise. Ele fornece uma
base solida para decisbes de capital, pois mostra como o caixa da empresa pode ser

alocado para novas iniciativas sem comprometer sua estabilidade financeira.
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Grafico 4 - Comparacéo do valor do FCFF — Free Cash Flow to Firm entre os Cenarios.

Comparativo - FCFF
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nos anos de 2024, 2025 e 2026, ambos os cenarios mostram valores
positivos de FCFF, mas com uma variagdo em queda progressiva de 17% em 2024,
19% em 2025 e 36% em 2026. Esse declinio sugere que a empresa enfrentara
dificuldades crescentes na manutencdo da sua estrutura de capital, especialmente
se depender de divida ou necessitar de novos financiamentos. Com essa tendéncia
de reducéo fica implicito uma deterioracdo na geracao de caixa no cenario 2, o que
pode indicar um impacto negativo em termos de capacidade de financiamento e
liquidez. Os FCFF’s negativos, demonstrados nos anos de 2027 e 2028 em ambos
0S cenarios, compromete a capacidade da empresa de honrar dividas com recursos
proprios, aumentando a dependéncia de capital externo (empréstimos ou emissées
de ac¢des). A volatilidade do FCFF dificulta a previsédo de fluxo de caixa, prejudicando
a negociacdo de condi¢cdes planejadas com credores, limita a capacidade da
empresa de financiar novos projetos ou expansdes sem recorrer a financiamentos
externos, perdendo competitividade no meédio prazo, especialmente se uma empresa
estiver em um setor que exige altos investimentos de capital. Com um caixa baixo, a
distribuicdo de dividendos ou recompra acdes fica comprometidas, o que pode

desvalorizar a empresa no mercado.

4.4 LIMITACOES DA PESQUISA
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Apesar do teor metodologico aplicado ao longo desta pesquisa, algumas
limitacbes foram identificadas e merecem ser destacadas para uma melhor
compreensao dos resultados apresentados. Tais limitagcdes nao invalidam as
andlises realizadas, mas delimitam os escopos e oferecem insights para futuros

trabalhos:

a) Dependéncia de Dados Publicos: As proje¢Bes dos resultados para os
anos de 2024 a 2028 foram baseadas em dados financeiros publicados pela
Marcopolo SA e informacBes disponiveis ao publico. Embora os relatérios
financeiros e outros documentos sejam detalhados, eles néo refletem todas
as variaveis internas que afetam a estrutura de capital, tais como decisdes

estratégicas e negocia¢fes privadas que ndo sdo de dominio publico.

b) Impacto das Mudancas na Legislacdo Tributaria: A aplicacdo do Projeto
de Lei n® 2.337/2021 e suas projecdes representam um cendrio de andlise
hipotético, baseado em metas econ6micas e tributarias que podem ser
sujeitas a variacdes com alteracdes ou vetos em seu texto final. Assim, os
resultados desta pesquisa séo sensiveis as mudancas legislativas efetivas e
podem nao refletir as implicacdes reais caso ocorra uma implementacdo

diferente ou ajustes futuros.

c) Escopo Restrito a Marcopolo SA: Este estudo foca na andlise do impacto
dos tributos sobre a estrutura de capital da Marcopolo SA, sendo, portanto,
um estudo de caso particular que pode ndo ser generalizavel para outras
empresas ou setores. Embora seja possivel extrair insights relevantes, os
resultados podem apresentar especificidades que nédo necessariamente se

aplicam de maneira uniforme a outras empresas brasileiras.

d) Cenarios de Projecdo: A pesquisa contempla projecdes de resultados
futuros com base em variaveis como crescimento de receitas, inflagéo, taxas
de juros e politicas de distribuicdo de dividendos, entre outras. No entanto,
tais projecOes sao prejudiciais as incertezas econdmicas e de mercado, que
podem impactar a precisdo dos dados projetados e, consequentemente, as

conclusdes sobre a estrutura de capital.
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e) Fatores Exdgenos e Macroecondmicos: O estudo ndo considerou a
influéncia de fatores macroecondmicos, como flutuacdes na taxa de cambio,
crises econbmicas, altera¢cfes nas taxas de juros e politicas econdmicas que
podem interferir no desempenho da Marcopolo SA e em sua estrutura de
capital. Contudo, esses fatores sdo tratados como variacdes externas que

estdo além do controle e previsédo do escopo definido.

f) Complexidade Tributaria no Brasil: O sistema tributario brasileiro é
notoriamente complexo, e qualquer analise dos efeitos de tributos sobre a
estrutura de capital pode ser desafiada pela interpretacdo de normas e leis
fiscais. Assim, a pesquisa foi conduzida com base em uma interpretacao
atual das normas vigentes e das propostas legislativas, reconhecendo as

limitacdes especificas a esse contexto.

4.5 ANALISES DOS RESULTADOS

O desenvolvimento deste trabalho atingiu a todos os objetivos buscados com
este estudo. A andlise dos resultados focou em uma comparacdo detalhada entre
dois cenérios de projecbes financeiras, tendo como base os dados histéricos dos
anos de 2018 a 2023 e projetando os resultados para os anos de 2024 a 2025,
criando cenarios para fins de comparacao de resultados: o primeiro sob a legislacao
tributaria vigente e o segundo considerando as alteracdes propostas pelo Projeto de
Lei n°® 2.337/2021. O objetivo principal foi compreender como as mudangcas na
aliquota de IR e CSLL, juntamente com a eliminacdo de deducgbes importantes,
impactariam a estrutura de capital da Marcopolo SA., por meio de projecdo de seus
Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF), respondendo assim a pergunta problema
desse trabalho: Como a tributacdo, especialmente ap0s as mudancas propostas
pelo Projeto de Lei n® 2.337/2021, impactam a estrutura de capital das empresas?”

Os resultados desta analise evidenciam que a proposta do PL 2.337/2021,
apesar de reduzir a aliquota nominal, resulta em uma menor capacidade de geracao
de caixa e aumento das aliquotas efetivas, devido a eliminacdo de importante

deducéo fiscal. Essa reducdao no FCFF implica em uma menor disponibilidade de
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recursos para a remuneracao de acionistas, pagamento de dividas e reinvestimento
na empresa, 0 que pode afetar a capacidade de crescimento e a sustentabilidade
financeira de longo prazo.

Em resumo, o estudo mostra que as mudancgas propostas pelo PL
2.337/2021 trazem implicacdes significativas para as empresas, aumentando a
carga tributaria efetiva e reduzindo a geracdo de caixa disponivel, reforcando a
importancia de considerar a legislacdo tributaria como um fator determinante na
estrutura de capital das empresas. Essa nova dinamica fiscal requer que a empresa
revise suas estratégias de planejamento tributario e de estrutura de capital para
mitigar 0s impactos e garantir a manutencao de sua competitividade no mercado.

As mudancgas propostas pelo PL n° 2.337/2021 tém o potencial de alterar
significativamente o ambiente financeiro corporativo no Brasil, exigindo das
empresas uma adaptacdo em suas estratégias de financiamento e distribuicdo de
lucros, visando minimizar os impactos negativos sobre o seu fluxo de caixa e valor

de mercado.

5CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente trabalho analisou de forma abrangente as implicacbes das
alteracOes propostas pelo Projeto de Lei n® 2.337/2021 sobre a estrutura de capital
de empresas, com especial foco no impacto dessas mudancas sobre variaveis-
chave, como a aliquota de IR e CSLL, e o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF).
O estudo partiu de uma revisdo detalhada da legislacdo tributaria vigente e das
modificacdes sugeridas pelo projeto de lei, contextualizando como essas mudancas
influenciam a rentabilidade e a capacidade de investimento das empresas.

A andlise comparativa entre cenarios com e sem a aplicacdo das novas
regras propostas permitiu identificar os principais efeitos que as alteracdes trariam
para a estrutura de capital corporativa. Verificou-se que a reducdo da aliquota
nominal de IR, acompanhada da eliminagcdo de deducdes como os Juros sobre
Capital Préprio (JCP), tem impactos significativos na carga tributaria efetiva das
empresas. Com o aumento da aliquota efetiva sob o novo regime, as projecdes
indicaram uma reducéo do Lucro Operacional Apds Impostos e, consequentemente,

uma menor geracéo de Fluxo de Caixa Livre.
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Essas mudancas tém implicacfes relevantes para a gestéao financeira das
empresas, impactando tanto a distribuicdo de resultados para os acionistas quanto a
capacidade de autofinanciamento de projetos de crescimento. A menor
disponibilidade de caixa apdés impostos afeta a competitividade das empresas,
podendo influenciar suas decisfes de investimento e estratégias de crescimento a
longo prazo. Em sintese, o trabalho evidencia que a proposta do PL 2.337/2021, ao
eliminar beneficios fiscais e modificar aliquotas, transforma a dindmica da carga
tributaria sobre as empresas e altera substancialmente a projecdo de resultados
financeiros. Essa constatacdo ressalta a importancia de um planejamento tributario
robusto e adaptativo, que permita a empresa mitigar os impactos de mudancas na
legislacdo e manter a estabilidade de suas operacdes financeiras.

Dessa forma, conclui-se que a andlise dos impactos tributarios sobre a
estrutura de capital € um fator importante a ser considerado como um determinante
da estrutura de capital e sua compreensdo deve ser uma pratica continua para os
gestores financeiros, garantindo uma resposta agil e eficiente as mudancas no
ambiente regulatorio. A compreensdo das interacfes entre a carga tributaria e a
geracdo de caixa é fundamental para a sustentabilidade e a competitividade das
empresas no mercado.

Sugerimos, para estudos futuros, a comparacdo dos resultados deste
trabalho com dados reais caso o Projeto de Lei n° 2.337/2021 seja aprovado, de
modo a fortalecer e manter os estudos sobre esse tema como uma contribuicéo

significativa para as financas corporativas.
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