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Resumo

Esta dissertagao investiga se medidas tributarias que reduzem a discriminagao fiscal entre
divida e capital proprio tém impacto nas decisdes de financiamento das empresas do setor
financeiro. Para isso, ¢ explorada uma variagao isolada e puramente exogena na legislacao
tributaria da Bélgica que ocorreu em 2006 com a introdu¢do de uma medida fiscal
denominada Notional Interest Deduction (NID). Esta medida veio permitir que as
empresas deduzissem ao seu lucro tributdvel um custo estimado do capital proprio, além
dos juros da divida, o que ndo acontece num sistema tributario convencional. Utilizando
uma abordagem difference-in-differences (DID), que compara a evolucao da estrutura de
capital das empresas belgas com a das empresas de um grupo de controlo para as quais o
ambiente fiscal ndo mudou, foi possivel constatar que, apés a introdugdo do NID, as
instituicdes financeiras belgas aumentaram significativamente os seus racios de capital
proprio. Isto permite concluir que o sistema tributario tem um forte impacto na estrutura
de capital destas empresas, visto que uma redugao do beneficio fiscal relativo da divida
face ao capital proprio incentivou a que as mesmas se tornassem mais capitalizadas.
Adicionalmente, utilizando novamente uma abordagem DID, conseguiu-se ainda
comprovar que o aumento dos racios de capital proprio verificados deveram-se a
aumentos efetivos do patriménio, e ndo a redugdes do ativo ou niveis de atividade das

empresas.

Palavras-chave: estrutura de capital, Notional Interest Deduction, reforma tributéria,

discriminacao fiscal, taxa efetiva de imposto



Abstract

This paper investigates whether tax measures that reduce the fiscal discrimination
between equity and debt have an impact on the financing decisions of companies in the
financial sector. With that purpose, it was explored an isolated and purely exogenous
variation in Belgian tax legislation that occurred in 2006 with the introduction of a fiscal
measure called Notional Interest Deduction (NID). This measure has allowed companies
to deduct from their taxable profit an estimated cost of equity, in addition to debt interest,
unlike what happens in a conventional tax system. Using a difference-in-differences
(DID) approach, which compares the evolution of the capital structure of Belgian
companies with those of a control group of companies for which the fiscal environment
did not change, it was possible to find that, after the introduction of NID, the Belgian
financial institutions increased significatively their equity ratios. This proves that the
fiscal system has a strong impact on capital structure of these companies, given that a
reduction in the relative tax benefit of debt compared to equity encouraged them to
become more capitalized. Additionally, by using a DID approach again, it was also
possible to prove that the increase verified in equity ratios was due to effective increases

in equity, and not to reductions in assets or levels of activity of companies.

Keywords: capital structure, Notional Interest Deduction, tax reform, fiscal

discrimination, effective tax rate
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1 Introducao

A presente dissertacao visa determinar o impacto dos impostos na estrutura de capital das
institui¢des financeiras. Mais especificamente, investiga se a introducao de reformas
tributarias que reduzem o beneficio fiscal relativo da divida face ao capital proprio afetam

as decisdes de financiamento das empresas do setor financeiro.

Tem sido estipulado que empresas com uma estrutura de capital excessivamente
alavancada e, consequentemente, pouco sdlida, demonstram ser mais vulneraveis e
apresentam um maior risco de faléncia, o que alids, ja foi provado na crise financeira de
2008 (Zeitun et al., 2017). Sendo o setor financeiro um dos pilares basilares da economia
de qualquer pais, torna-se importante dotar os legisladores e politicos de instrumentos que
lhes permitam incentivar a capitalizagdo destas empresas, para que as mesmas se tornem

mais resilientes € menos expostas a riscos.

A estrutura de capital constitui um tema de extrema relevancia, visto que todas as
empresas precisam de recorrer a financiamento, quer através de divida ou capital proprio,
para suportarem as suas atividades e investimentos. Simultaneamente, uma parcela
significativa dos rendimentos de uma empresa ¢ afeta a impostos, pelo que a relagdo entre
estes e a estrutura de capital das empresas tem sido, desde cedo, um tema muito estudado
e debatido na literatura existente. Desde logo, Modigliani e Miller (1963) determinaram
que, como num sistema fiscal convencional, os custos da divida podem ser deduzidos, ao
contrario dos dividendos, a utilizagao da divida como forma de financiamento revela-se
fiscalmente mais favoravel. Assim, a opgao por este tipo de financiamento reduz a carga
fiscal e os custos de capital de uma empresa, e, consequentemente, maximiza o seu valor
de mercado. Posto isto, segundo estes autores, a estrutura de capital influencia, de forma

significativa, o valor de uma empresa.

Desde entdo, muitos tém sido os estudos e as teorias desenvolvidos em torno desta
tematica, no entanto, a evidéncia empirica que relaciona o sistema fiscal com a estrutura
de capital das empresas ainda ¢ muito limitada. Ainda ha muito por explicar acerca de
como, ¢ em que medida, ¢ que alteracdes fiscais podem influenciar as decisdes de

financiamento das empresas, principalmente quando se aborda o setor financeiro.



Esta dissertacdo pretende preencher essa lacuna ao estudar o impacto de uma importante
reforma tributéria belga, denominada Notional Interest Deduction (NID), na estrutura de
capital de institui¢des financeiras. Esta reforma, introduzida em 2006, veio permitir que
as empresas deduzissem ao seu lucro tributavel um custo estimado do capital proprio,
além dos juros da divida. Com esta alteragdo exdgena no sistema fiscal belga reduziu-se
a vantagem fiscal da divida face ao capital proprio, que € caracteristica de sistemas
tributarios tradicionais, o que criou um ambiente 6timo para estudar o impacto dos
impostos e a influéncia deste tipo de medidas legislativas nas decisdes de financiamento

das institui¢des financeiras.

Neste sentido, foi utilizada uma abordagem difference-in-differences (DID) que compara
a evolugdo da estrutura de capital das empresas belgas com a das empresas de um grupo
de controlo, ao longo de um periodo que abrange trés anos antes da introdu¢ao do NID
(2003-2005) e dois anos apos a introdugdo dessa medida (2006-2007). O grupo de
controlo ¢ constituido por empresas que ndo passaram por esta variagdo exdgena, sujeitas
a sistemas tributarios convencionas, provenientes da Alemanha, Franga, Holanda e
Luxemburgo. A escolha destes paises ¢ adequada porque, sendo paises vizinhos da
Bélgica, ¢ mais provavel que estejam expostos a choques econdmicos ¢ a tendéncias

comuns (Panier et al., 2013).

Por forma a comprovar que os grupos de tratamento e controlo apresentam tendéncias
1dénticas na evolugdo dos seus racios de capital proprio antes da introdugdao do NID, foi
previamente utilizado um Procedimento de Correspondéncia de Pontuagdo de Propensao,
para combinar (emparelhar) as empresas belgas com as empresas do grupo de controlo

mais semelhantes.

Apos este tratamento, foram obtidos resultados que evidenciam que medidas fiscais que
mitigam a discriminagao entre divida e capital proprio influenciam de forma significativa
as decisdes de financiamento das instituigdes financeiras. De facto, a introducao do NID
levou estas empresas a aumentarem de forma significativa e economicamente relevante
(em cerca de 12,8% a 25,4%) os seus racios de capital proprio. Estes resultados estdo,
alids, de acordo com a teoria do trade-off (Modigliani e Miller, 1963), visto que uma

reducdo do beneficio marginal da divida desincentivou as institui¢cdes financeiras de



recorrerem a este tipo de financiamento, pelo que os seus niveis de capitalizagdo

aumentaram.

De seguida, como os racios de capital proprio podem aumentar devido ao reforgo efetivo
de capital, ou simplesmente devido a diminui¢ao dos ativos totais de uma empresa, o que
ndo seria desejavel, foi adotada novamente uma abordagem DID para perceber que tipo
de comportamentos adotaram as empresas belgas para que os seus niveis de capitalizagao
aumentassem. Os resultados obtidos evidenciaram que o refor¢o da estrutura de capital
verificado nestas empresas deveu-se a aumentos efetivos do seu patriménio (em cerca de
16,4%), e ndo a reducdes nos seus ativos ou niveis de atividade. Por ultimo, foram
realizados variadissimos testes de robustez que comprovaram a consisténcia dos

principais resultados obtidos, a um nivel de significancia de 1%.

As conclusdes alcancadas na presente investigacdo sdo de extrema relevancia, ao
consciencializar legisladores e politicos de que existem medidas fiscais que podem ser
adotadas por forma a influenciar, no sentido desejado, a estrutura de capital das
institui¢cdes financeiras. Nomeadamente, reformas tributarias que diminuem o beneficio
fiscal relativo da divida podem ser eficazes para aumentar os niveis de liquidez e
capitalizagdo das instituigdes financeiras, por forma a que as mesmas tenham uma maior
capacidade de absor¢@o de perdas e assumam niveis adequados de risco. Além disso, as
conclusdes apresentadas também dotam os gestores, € demais responsaveis corporativos,
de informagdo necessaria e util a tomada de decisdes de financiamento mais adequadas e

conscientes.

Na literatura existente, existe uma abundancia de estudos acerca da estrutura de capital
do setor financeiro, no entanto, o nimero dessas investigacdes que visa determinar,
especificamente, o impacto dos impostos na estrutura de capital das instituicdes
financeiras, ¢ muito limitado. Pelo que o presente estudo vem contribuir para a literatura

existente ao colmatar essa lacuna.

Adicionalmente, esta investigagdo ¢ realizada utilizando evidéncias da reforma tributaria
belga, em vez de se basear, como ¢ comum na maioria dos estudos existentes, em
mudangas nas taxas de imposto, que muitas vezes fazem parte de um pacote mais
abrangente de alteragdes legislativas, o que pode dificultar a percecdo do real impacto

dessas mudangas. Por outro lado, ao estudar o impacto dos impostos sobre a estrutura de



capital do setor financeiro através da introducdo do NID, a preocupagdo de que outras
alteragdes no sistema tributario ou nas condigdes macroecondmicas estejam a enviesar os
resultados obtidos sdao praticamente nulas. Isto porque se esta a abordar uma medida que
entrou em vigor como resposta a uma decisao independente da Comissao Europeia, e que
veio trazer uma mudanca significativa na vantagem fiscal relativa da divida, sem afetar
outras margens fiscais (como a base tributaria, por exemplo), sendo uma mudanca isolada

€ puramente exdgena.

Por ultimo, esta investigagdo também contribui para a literatura existente que aborda o
impacto de reformas tributarias que diminuem o beneficio fiscal relativo da divida. Dentre
essas reformas, a introdug¢do do NID na Bélgica ¢ tnica, na medida em que representa um
sistema ACE (“Allowance for Corporate Equity”) completo, conforme proposto por
Devereux e Freeman (1991), e para a qual existem dados amplamente disponiveis. No
entanto, as investigacdes realizadas em torno desta alteragdo legislativa constituem
essencialmente estudos intersectoriais ou com enfoque nas PMEs, e que excluem das suas
amostras as institui¢des financeiras, por constituirem um sector altamente regulamentado
e com caracteristicas muito especificas. Esta investigacdo veio também colmatar essa

lacuna ao estudar o impacto da introdugdo do NID, especificamente, no setor financeiro.

Em termos estruturais, a presente dissertacdo estd organizada da seguinte forma: no
capitulo 1 foi efetuada uma breve introdugdo ao estudo realizado; no capitulo 2, serdo
apresentadas as principais caracteristicas de um sistema ACE e, mais especificamente,
sera descrita a reforma tributaria belga de 2006; no capitulo 3, serd apresentada uma
revisdo da literatura existente acerca do tema em estudo; no capitulo 4, serdo estabelecidas
as hipoteses subjacentes a presente investigacao, e serdo ainda especificados os dados e
variaveis utilizados; no capitulo 5, ¢ abordada a metodologia adotada, assim como o
Procedimento de Correspondéncia que permitiu determinar o grupo de controlo; no
capitulo 6, serdo evidenciados os principais resultados desta dissertagdo, assim como os
correspondentes testes de robustez; por ultimo, no capitulo 7, sdo apresentadas as
conclusdes da presente dissertacdo, assim como as suas limitagdes e perspetivas para

investigagdes futuras.



2 Deducio de capital proprio empresarial (ACE)

Os sistemas tributarios tradicionais, aplicados na generalidade dos paises, sao
caracterizados por tributar as empresas pelos seus lucros, ou seja, pelos rendimentos
gerados no decorrer da sua atividade deduzidos dos gastos incorridos para obter esses
mesmos rendimentos. Neste contexto, os juros relacionados com o financiamento por
divida sdo considerados gastos passiveis de serem deduzidos, reduzindo assim o lucro
tributavel das empresas. No entanto, 0 mesmo ja ndo acontece com os dividendos, visto
que as retribuicdes atribuidas aos acionistas e demais investidores estdo incluidos na base
tributavel e, como tal, sdo sujeitas a tributacdo. Este tratamento fiscal diferencial entre
juros e dividendos gera um beneficio fiscal relativo da divida face ao capital proprio, o
que pode impactar nas decisdes de financiamento corporativo e, consequentemente, levar

a empresas excessivamente alavancadas.

Por esta razdo, foi proposto por Boadway e Bruce (1984) um sistema tributario neutro
que visava aliviar esta discriminagdo entre o custo da divida e os dividendos. Assente no
fundamento de que o total de ativos corresponde a soma da divida e do capital proprio,
estes autores propuseram que o valor da deducao deveria de ser calculado com base no
custo do juro sobre o total de ativos, em vez de simplesmente se deduzirem diretamente

os juros decorrentes da divida (Klemm, 2007).

Neste seguimento, Devereux e Freeman (1991) propuseram um sistema tributario
denominado “Allowance for Corporate Equity” (ACE), traduzido como a deducdo de
capital proprio empresarial, que permite que as empresas deduzam uma taxa de juros
nocional sobre seu capital proprio. Este sistema ¢ considerado neutral visto que torna
indiferente, do ponto de vista fiscal, a estrutura de capital adotada pela empresa, uma vez
que tanto os juros da divida como os juros nocionais calculados sobre o capital proprio

sdo dedutiveis.

A dedugdo associada ao sistema ACE ¢, de forma geral, calculada através de uma taxa de
juro nocional sobre o valor final do patrimonio. Visto que as vantagens fiscais deste
sistema sdo certas, a taxa de juros nocional deve ser definida como uma taxa de juros
nominal sem risco, o que pode ser conseguido de forma aproximada considerando a taxa

dos titulos de divida publica (Fane 1987).



O sistema ACE apresenta vérias vantagens associadas, desde ja, permite mitigar a
discrepancia fiscal entre o financiamento através de divida e patrimdnio, que € o seu
principal objetivo. Além disso, este sistema ¢ insensivel ao método de depreciagao fiscal,
visto que, mesmo que uma empresa pratique uma depreciacao fiscal acelerada, o valor
contabilistico dos seus ativos diminui, o que, consequentemente, diminui também a base
sobre a qual incide o beneficio. Ou seja, o beneficio providenciado pelas depreciagdes
aceleradas ¢ compensado pela redugao do beneficio proporcionado pelo sistema ACE. O
mesmo acontece em relagdo a inflagdo, isto porque, mesmo que exista um aumento nos
lucros devido a inflagdo, o que levaria a uma base tributavel superior, tal ¢ compensado
pela deducao de um beneficio mais alto, o que torna novamente o sistema ACE insensivel

a este respeito (Van Campenhout e Van Caneghem, 2013).

No entanto, o sistema ACE também tem associada uma relevante desvantagem para o
Estado, proveniente da redugdo da base tributavel devido a deducdo dos custos com
capital. Posto isto, para que o Estado assegure a mesma receita tributaria que arrecadaria
caso ndo implementasse um sistema ACE, teria de subir as taxas de imposto sobre os
rendimentos corporativos, o que poderia prejudicar a sua competitividade fiscal

internacional.

Em termos praticos, apenas a Crodcia (1994-2000) e a Bélgica (2006-2023)
implementaram na sua politica fiscal sistemas ACE completos, isto €, de acordo com o
sistema padrdo previsto na literatura economica. Os restantes paises implementaram
apenas variantes mais restritas deste sistema, ou a sua implementacdo coincidiu com

outras mudancas na legislagdo fiscal, ou até mesmo, nas condi¢des macroecondmicas’.

! Viérios foram os paises que introduziram nas suas politicas fiscais medidas baseadas num sistema ACE,
dentre os quais a Austria (2000-2004), Bélgica (2006-2023), Brasil (1996 até o presente), Chipre (2015 até
ao presente), Croacia (1994-2000), Italia (1997-2003; 2011 até ao presente); Letonia (2008-2014),
Liechtenstein (2011 até ao presente), Malta (2018 até ao presente), Polonia (2019 até ao presente), Portugal
(2010 até ao presente) e Turquia (2015 até ao presente) (Kock e Gérard, 2018). No entanto, a maioria destes
paises implementaram apenas uma variante do sistema ACE, ou seja, aplicaram-no apenas parcialmente,
apresentando diferencas importantes face ao sistema tributario neutral previsto na literatura. Este € o caso,
por exemplo, da Austria e da Italia, em que a medida fiscal prevista na legislagdo permitia apenas que fosse
aplicada uma taxa de imposto reduzida ao retorno nocional de novas emissdes de capital. Ainda em outros
paises, o sistema ACE foi implementado em simultdneo com outras medidas fiscais ou grandes mudangas
nas condigdes macroeconomicas, que ¢ o caso da Letonia, por exemplo, em que a introdugdo da sua reforma
tributaria coincidiu com a crise econémica de 2008.



Devido a implementacdo apenas parcial de um sistema ACE e a sua implementa¢ao em
simultaneo com outros impactos fiscais e econdmicos, tal como analisado anteriormente,
o estudo do efeito direto destas reformas tributarias neutrais na estrutura de capital das
empresas torna-se muitas vezes dificil de executar. Associado a isto, muitas destas
reformas tributarias ainda estiveram em vigor por pouco tempo, ou a disponibilidade de

dados associados € restrita, como € o caso da Crodacia.

Todos estes factos tornam a reforma tributaria da Bélgica unica, e a mais aliciante a ser
estudada, visto que a deducdo de juros nocionais belga representa um sistema ACE
completo, para o qual existem dados amplamente disponiveis, e que resulta de uma

mudanga isolada e puramente exdgena, como sera abordado de seguida.

2.1 A deduc¢io de juros nocionais belga (NID)

A partir de 1 de janeiro de 2006, foi introduzido na Bélgica um sistema ACE através de
uma reforma tributaria denominada “Notional Interest Deduction” (NID), traduzida como
a deduc¢do de juros nocionais. Esta reforma veio permitir que todas empresas sujeitas ao
imposto corporativo belga, o que corresponde essencialmente as empresas belgas e as
empresas estrangeiras estabelecidas de forma permanente na Bélgica, deduzam um
montante de juros nocionais, ou ficticios, calculado sobre o capital proprio. Desde entdao
este regime foi sofrendo algumas alteracdes ao longo do tempo, mas, para efeitos deste
artigo, o foco incide sobre as suas caracteristicas gerais, e que estavam em vigor durante

o periodo em analise.

A implementacao desta reforma tributaria na Bélgica aconteceu na sequéncia da decisdao
tomada pela Comissao Europeia em 2003 de proibir a existéncia de centros de
coordenacdo. Até entdo, a Bélgica possuia um sistema fiscal privilegiado para as
empresas situadas no seu territdrio, mas que pertenciam a grupos multinacionais, cujo
proposito era fornecer servicos financeiros, administrativos e contabilisticos as suas
empresas-mae. Estas empresas, também chamadas de “centros de coordenacao” ndo eram
tributadas sobre os seus lucros, mas apenas sobre despesas deduzidas de gastos
financeiros e salariais, o que conduzia a taxas de imposto significativamente mais baixas.

Como este sistema favorecia as multinacionais, em detrimento das restantes empresas



belgas, a Comissdo Europeia decidiu que este regime era contrario as regras da Unido

Europeia.

Nesta sequéncia, por forma a reter no seu territorio subsididrias de grupos multinacionais,
e manter a sua atratividade fiscal internacional, a Bélgica decidiu entdo introduzir o NID.
Este regime tinha como um dos principais objetivos reduzir a taxa efetiva de imposto,
aumentando assim a atratividade fiscal da Bélgica para capital estrangeiro. Outro
importante objetivo deste regime era reduzir a discriminagdo tributaria entre divida e
patriménio, incentivando as empresas a reforcarem a sua estrutura de capital recorrendo

a capital proprio e, consequentemente, a melhorarem a sua solvéncia.

O montante a deduzir ao abrigo deste beneficio fiscal ¢ determinado a partir de uma taxa

de juro nocional (r) que ¢ aplicada sobre o capital ajustado da empresa.
NID =r X capital ajustado

Esta taxa de juro ficticia ¢ determinada anualmente e corresponde a taxa média anual das
obrigagoes do Estado belga a 10 anos do segundo ano anterior ao ano fiscal em questao,
com a restricdo de que esta taxa ndo pode ultrapassar os 6,5% nem pode variar em mais
de 1 ponto percentual por ano. E ainda importante salientar que a esta taxa pode ser 0,5
pontos percentuais mais alta no caso das pequenas e médias empresas (PMEs). Quanto
ao capital ajustado, este corresponde ao capital, quer novo quer ja existente, que € ajustado
expurgando-se certas componentes, com o objetivo de evitar duplas dedugdes, excluir
deste beneficio situagdes isentas ao abrigo de acordos de dupla tributacdo, e evitar abusos

por parte dos contribuintes.

Posto isto, ¢ facil depreender que ndo ¢ o custo real do capital proprio, ou seja, o retorno
efetivamente atribuido aos acionistas, que ¢ deduzido, mas apenas um custo patrimonial

estimado ou ficticio.

O montante que resulta do calculo descrito acima ¢ deduzido a base tributaria, reduzindo
assim o lucro tributavel da empresa. No caso de a base tributaria ser insuficiente para
acomodar a deducdo calculada ao abrigo deste regime, o montante que nao for deduzido
no proprio ano poderd ser transportado para periodos de tributacdo posteriores, até ao

maximo de 7 anos.



Para que uma empresa possa se beneficiar do NID ndo € necessario que esta realize
investimentos em ativos tangiveis ou intangiveis, ou que constitua qualquer reserva
minima. Este beneficio fiscal ¢ ainda de facil acesso e simples de aplicar por parte de
qualquer contribuinte, visto que nao requer obrigacdes administrativas e se aplica
automaticamente a todas as empresas belgas e subsidiarias belgas de empresas
estrangeiras, desde que elegiveis, que apresentem uma declaracdo de imposto sobre os

rendimentos coletivos belga.



3 Revisao da Literatura

3.1 Impostos e a Estrutura de Capital

A estrutura de capital consiste na forma de financiamento a que uma empresa recorre para
satisfazer as suas necessidades, ou seja, corresponde a propor¢ao entre capital proprio e
divida adotada pela empresa, de forma a financiar os ativos necessarios para o

desenvolvimento da sua atividade. (Jorge e Armada, 2001; Couto e Ferreira, 2010).

A determinacao da estrutura de capital a adotar por uma empresa € uma decisdo crucial
para que se consiga reduzir os seus custos de capital e maximizar o seu valor de mercado.
Por isso, ¢ de extrema importancia o estudo deste tema de forma a dotar os gestores, e
demais responsaveis, da informac¢ao necessaria ¢ util a tomada de decisdes mais
conscientes e adequadas (Fama e French, 2011). Neste sentido, ja desde bem cedo que se
tenta perceber quais os determinantes de capital das empresas e os seus respetivos

impactos, € como € que se consegue alcancar uma estrutura de capital 6tima.

Os primeiros autores a debrugar-se e a impulsionar o estudo deste tema foram Modigliani
e Miller (1958), que concluiram que o valor de uma empresa nao depende da sua estrutura
de capitais, uma vez que o custo de capital é o mesmo independentemente da natureza e
do nivel de financiamento. No entanto, esta teoria foi desenvolvida sobre varios
pressupostos, nomeadamente, a existéncia de um mercado 6timo onde ndo existem
impostos. Como tal teoria estava assente em assungdes irrealistas, foi alvo de varias
criticas, o que levou os seus autores a reavaliarem o modelo e formularem uma nova
teoria, desta vez considerando o impacto dos impostos (Modigliani e Miller, 1963). Neste
modelo revisto, os autores concluiram que a estrutura de capital de uma empresa
influencia o seu valor de mercado, visto que a utilizagdo de divida como forma de
financiamento revela-se fiscalmente mais favoravel do que a utilizacdo de capitais
proprios. Isto porque os juros decorrentes da divida podem ser deduzidos, o que reduz a
carga fiscal das empresas, ao contrario do que acontece com os dividendos. Esta poupanca
fiscal vai originar, consequentemente, uma reducdo dos custos de capital e uma

maximizacao do valor da empresa.

Posteriormente, varios autores desenvolveram investigacdes cientificas que também

tiveram em consideragdo o efeito dos impostos (Stiglitz, 1973; King, 1974; Harris e
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Raviv, 1991) e foram até mesmo desenvolvidas teorias amplamente adotas com base no
modelo com impostos de Modigliani e Miller, dentre as quais serd destacada neste artigo
a Teoria do Trade-off, pela relevancia que atribui aos impostos € ao seu impacto na

estrutura de capital das empresas.

Em conformidade com a Teoria do Trade-off é possivel identificar duas abordagens
distintas na literatura cientifica: a teoria do Trade-off estatico e dinamico. A primeira
defende que a estrutura de capital adotada tem impacto no valor de mercado da empresa,
e que ¢ possivel alcangcar uma combinagdo de financiamento Otima, por forma a
maximizar esse valor (Scott, 1976; DeAngelo e Masulis, 1980; Bradley et al, 1984). A
estrutura de capital 6tima pode ser alcangada através do equilibrio entre: (1) os beneficios
da divida, ou seja, a poupanga fiscal e a reducdo dos custos de capital, e (2) os custos
desse financiamento, o que inclui os juros e o risco financeiro, nomeadamente, o risco de
faléncia. Neste sentido, espera-se que, quando as taxas de imposto aumentam, o beneficio
fiscal marginal também aumenta e, consequentemente, as empresas tendem a aumentar o
seu nivel de endividamento, por forma a otimizar a sua estrutura de capitais. Por outro
lado, quando as taxas de imposto descem, espera-se que a empresas reduzam a sua
alavancagem, visto que o beneficio fiscal marginal também diminuiu. Em suma, segundo
o modelo estatico, as empresas tendem a responder de forma simétrica aos aumentos e

reducdes das taxas de imposto por forma a alcangarem uma estrutura de capital 6tima.

Posteriormente, foi desenvolvida a Teoria do Trade-off dinamico, que veio acrescentar a
teoria anterior o fator tempo, as expectativas e interesses dos credores e acionistas, € 0s
custos de transagdo. Deste modo, esta teoria defende que existem despesas associadas as
diferentes operacdes de financiamento, ou seja, custos de transagdo, significativos que
influenciam as decisdes financiamento, sendo que as empresas so tenderao a ajustar a sua
estrutura de capital quando os beneficios desse ajustamento forem superiores aos custos
associados. O que podera levar a desfasamentos temporais entre as variacdes da taxa de
imposto e a otimizagdo da estrutura de capital das empresas, ndo sendo um efeito quase
imediato, como defendia a teoria estatica. Posteriormente, ainda dentro desta teoria, ao se
considerarem as expectativas e interesses tanto dos credores como dos devedores
(Strebulaev e Whited, 2012; Bolton e Scharfstein, 1996; Leland, 1994), percebeu-se que
as empresas tendem a aumentar os seus niveis de financiamento em resposta aos aumentos

das taxas de imposto, e do respetivo beneficio fiscal marginal, mas ndo tendem a
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responder da mesma forma a reducdes da taxa de imposto. Mesmo que o beneficio fiscal
marginal diminua, as empresas tendem a manter o seu nivel de endividamento, o que
resulta numa resposta assimétrica por parte das empresas as mudangas na taxa de imposto

(Admati et al, 2013).

Os estudos acerca do impacto dos impostos na estrutura de capital das empresas t€ém vindo
a ser ampliados e refinados até a atualidade, conseguindo-se alcangar resultados
significativos através de metodologias inovadoras, exemplo disso ¢ a investigacdo de
Faulkender e Smith (2016). Estes autores utilizaram uma medida da taxa de imposto
combinada (que tem em consideracdo que diferentes paises tém diferentes jurisdi¢des
fiscais) e também usaram racios de alavancagem de dois tipos: baseados nos valores
contabilisticos e baseados nos valores de mercado. Para os dois tipos de racios, os autores
conseguiram concluir que a variagdo das taxas de imposto é de primeira ordem na
explicacdo do efeito de alavancagem das multinacionais, e refor¢aram a convicgao de que
existe uma relagdo positiva entre o aumento das taxas de imposto ¢ o refor¢o do
endividamento por parte das multinacionais. Assim como este, muitos outros estudos tém
vindo a apontar nesta dire¢do, tendo por base diferentes tipos de empresas, setores e
jurisdi¢des (Desai et al., 2004; Foley et al, 2007; Doidge ¢ Dyck, 2014). Além disso,
conseguiu-se perceber que ndo s6 os impostos que incidem sobre o rendimento de pessoas
coletivas, mas até mesmo aqueles que visam as pessoas singulares, tém impacto e
influencia nas decisdes de financiamento das empresas (Lin e Flannery, 2013; Faccio e

Xu, 2015).

Além do impacto dos impostos na estrutura de capital das empresas também se tem vindo
a estudar de que forma € que as empresas respondem a mudangas nas taxas de imposto.
Neste sentido, o artigo de Heidera e Ljungqvis (2015) tinha como objetivo analisar como
¢ que as empresas reagem a alteracdes fiscais, e qual dos modelos existentes na literatura
descreve melhor esse comportamento. Utilizando o método difference-in-differences, os
autores descobriram que os impostos sdo um determinante importante no nivel de
alavancagem das empresas, € que o modelo que melhor descreve a sua estrutura de
capitais ¢ o modelo de Trade-off dindmico, visto que as empresas reagem a aumentos da
carga fiscal aumentando a divida a longo prazo, mas sdo insensiveis a redugdes fiscais.
Outras investigacdes também tém encontrado resultados concordantes com a teoria do

Trade.off dindmico, ao concluir que as empresas efetivamente tendem a ajustar a sua
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estrutura de capital de acordo com as taxas marginais de imposto, mas de forma gradual

(Devereux et al., 2015).

Em relacdo, especificamente, ao setor financeiro, que ¢ o setor em foco no ambito do
presente artigo, existem investigacdes que apontam no sentido de que um tratamento
fiscal favoravel da divida face ao capital proprio estd associado a um maior nivel de
alavancagem bancaria (DeMooji e Keen, 2016; Gu et al., 2015). Consequentemente,
aumentos das taxas de imposto estdo associados a um aumento da divida, que se tende a
manter ao longo do tempo, ou seja, posteriormente ndo se observam reducdes no nivel de

endividamento devido a auséncia de aumentos da carga fiscal (Schaundlbauer, 2017).

Posto isto, os resultados obtidos para o setor financeiro nao se afastam muito daquilo que
tem vindo a ser postulado para os restantes setores de atividade, no entanto, o numero de
estudos que abordam o impacto dos impostos na estrutura de capital das instituigdes
financeiras ainda ¢ muito reduzido. Além disso, apesar de ser quase consensual que os
impostos sdo relevantes para as decisoes de financiamento corporativo, ainda ha muito

por explicar acerca de como e em que medida € que isto acontece.

3.2 O NID e a Estrutura de Capital

A implementacdo do NID na Bélgica constituiu uma mudanga isolada e exdgena na
legislagao belga, que reduziu a discriminacao tributdria entre o financiamento a partir de
divida e a partir de capitais proprios. Devido ao objetivo e a natureza desta importante
reforma tributaria, alguns autores ja se debrugaram sobre os seus impactos na estrutura

de capital das empresas.

O NID permite que as empresas deduzam um montante de juros nocionais, ou ficticios,
calculado sobre o seu capital proprio ajustado. Como esta taxa de juro nocional pode ser
elevada em 0,5 pontos percentuais no caso das pequenas e médias empresas (PMEs), com
o objetivo de incentivar ainda mais esta categoria de empresas a adotarem uma estrutura
de capital mais solida, alguns estudos foram desenvolvidos para perceber qual o efeito
deste beneficio fiscal nestas empresas. Neste sentido, Kestens, Van Cauwenberge e
Christiaens (2012) realizaram uma investigacao na qual utilizaram uma abordagem que
consiste em incorporar o efeito do NID num procedimento de simulacdo de taxas

marginais de imposto. Estes autores obtiveram resultados que lhes permitiram concluir
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que a introducdo do NID explica de forma significativa as altera¢des na estrutura de
capitais das PMEs belgas, que tendem a reagir diminuindo a sua alavancagem. Por outro
lado, ao realizarem um estudo com um objetivo semelhante, mas adotando uma
abordagem diferente, assente em regressdes logit, Van Campenhout ¢ Van Caneghem
(2013) concluiram que a introdu¢do do NID ndo resultou em indices de alavancagem

significativamente mais baixos.

Em 2013, Panier, Perez-Gonzalez e Villanueva também exploraram a introdu¢ao do NID
na Bélgica, mas utilizaram uma amostra de empresas representativa de toda a economia,
ou seja, realizaram um estudo intersectorial que incluia quer grandes quer pequenas e
médias empresas. Utilizando uma abordagem difference-in-differences, estes autores
concluiram que a estrutura de capital da generalidade das empresas responde
drasticamente as mudancas nos incentivos fiscais, ¢ que os aumentos verificados nos
racios de capital proprio sdo explicados por niveis de capital proprio mais elevados, e ndo
por uma reducao de outras responsabilidades. Num estudo com um objetivo e abordagem
semelhantes, Princen (2012) concluiu que apos a introducdo do NID as empresas belgas

reduziram significativamente os seus niveis de endividamento.

Apesar da reforma tributaria belga de 2006 proporcionar um ambiente Unico a ser
estudado, as andlises realizadas em torno da mesma ndo foram muito amplas e
conduziram muitas vezes a resultados contraditorios. Além disso, as investigagdes
levadas a cabo em torno desta tematica constituem essencialmente estudos intersectoriais
ou com enfoque nas PMEs, e que excluem das suas amostras as institui¢des financeiras,
por constituirem um sector altamente regulamentado e com caracteristicas muito
especificas. Por esta razdo, continua a ser relevante o estudo desta reforma tributdria,
nomeadamente em sectores especificos de atividade, especialmente quando os mesmos

tendem a ser excluidos, como € o caso do setor financeiro.
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4 Hipoteses, dados e variaveis

4.1 Estabelecimento de Hipoteses

Esta dissertacdo foi desenvolvida com o objetivo de medir o impacto dos impostos na
estrutura de capital das institui¢des financeiras. Mais especificamente, pretende-se
perceber em que medida a introdugdo de alteragdes legislativas que reduzem o beneficio
fiscal relativo da divida face ao capital proprio afetam as decisdes de financiamento das
empresas do setor financeiro. Para isso, foi utilizada a variacdo exogena criada pela
introducao do NID na Bélgica em 2006, que constitui uma reforma tributaria excecional

que reduziu a discriminag¢ao tributaria entre divida e patrimonio.

Primeiramente, sera analisado se a introdugao do NID efetivamente cumpriu com um dos
seus principais objetivos, que era incentivar as empresas a reforcarem a sua estrutura de
capital. Se se verificar que a introdug@o do NID de facto levou a que as empresas do setor
financeiro se tornassem mais capitalizadas, pode-se concluir entdo que o sistema fiscal
tem impacto nas decisdes de financiamento destas empresas, € que este tipo de medidas

legislativas cumprem com o seu efeito esperado.

H1: A introdugdo da reforma tributaria belga de 2006 levou a que as instituigdes

financeiras belgas se tornassem mais capitalizadas.

Se a hipotese principal subjacente a esta investigacdo se verificar, sera analisada outra
hipotese suplementar, que permitira perceber melhor o comportamento do setor
financeiro face a introducdo do NID. Isto porque os racios de capital proprio podem
aumentar devido ao reforco efetivo de capital, ou simplesmente devido a diminui¢do dos
ativos totais de uma empresa. Posto isto, a segunda hipdtese subjacente a esta investigagao
defende que o reforco da estrutura de capital verificado nas empresas belgas deve-se a
aumentos efetivos do seu patriménio, e ndo a redugdes nos seus ativos ou niveis de

atividade.

H2: As alteragdes na estrutura de capital verificadas devem-se a aumentos efetivos do
patriménio das instituigdes financeiras belgas, e ndo a redu¢des nos seus ativos ou niveis

de atividade.
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4.2 Dados

O periodo temporal sob analise, no ambito desta dissertacao, abrange os anos de 2003 a
2007, ou seja, trés anos antes da introdugcdo do NID, o que constitui o periodo pré-
tratamento, ¢ dois anos apos esta reforma tributaria, o que constitui o periodo pods-
tratamento. Nao sdo incluidos dados a partir de 2008 para evitar que eventos relacionados

com a crise financeira influenciem os resultados.

A amostra ¢ composta por institui¢cdes financeiras de 2 grupos: grupo de tratamento,
constituido por empresas belgas, e grupo de controlo, composto por empresas da

Alemanha, Franca, Holanda e Luxemburgo.

Posto isto, as observagdes referentes a informagdes financeiras, especificas de cada
empresa, utilizadas na analise empirica aqui presente, foram recolhidas a partir da base
de dados da Moody’s Analytics, procedendo-se ao levantamento de dados relativos as
instituicdes financeiras da Bélgica, Alemanha, Franga, Holanda e Luxemburgo, desde
2001 até 2007 (periodo mais abrangente, mas necessario para a constru¢do de
determinadas varidveis). O que conduziu a uma amostra inicial de 152 empresas belgas ¢
3263 empresas de controlo. Por outro lado, as observagdes referentes as informacgdes
macroecondmicas, especificas de cada pais sob andlise, foram recolhidas da base de dados

World Development Indicators do Banco Mundial.

Posteriormente, procedeu-se ao tratamento desta amostra inicial, eliminando todas as
empresas para as quais ndo existiam dados para as principais varidveis de interesse no
periodo entre 2003 e 2007. De seguida, efetuou-se a winsorizacao das variaveis recolhidas
ao nivel de 2% (acima e abaixo) para mitigar o efeito de outliers (Adams et al., 2019).
Este tratamento conduziu a uma amostra final de 56 empresas belgas e 1848 empresas de

controlo.

4.3 Variaveis

Com o objetivo de efetuar a andlise empirica em aprego, construiram-se as seguintes
variaveis dummies: 7Tratado, que assume o valor de 1 quando a empresa pertence ao grupo
de tratamento e 0 quando pertence ao grupo de controlo; Post, que assume o valor de 1
quando a observagdo corresponde ao periodo posterior a introducao da reforma tributaria

(periodo pos-tratamento) e 0 caso contrario (periodo pré-tratamento); Post*Tratado, que
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corresponde a varidvel de interacdo entre as dummies Post e Tratado, assumindo o valor
de 1 quando a observagdo corresponde a uma empresa belga no periodo entre 2006 e

2007, e 0 caso contrario.

As variaveis recolhidas, caracterizadoras de atributos especificos de cada empresa, foram
as seguintes: Total de Ativos, Total de Capital Proprio, Resultado Liquido, Total do
Passivo, Imposto, Lucros antes de Impostos e Caixa e Equivalentes de caixa.
Adicionalmente, as variaveis macroeconémicas recolhidas foram as seguintes: o Indice
de Precos no Consumidor (IPC), como medida da inflagdo; e o Crescimento do Produto
Interno Bruto per capita (PIBpc - crescimento), como proxy do crescimento do

desenvolvimento econdmico de um pais, medido por pessoa.

A partir destas variaveis previamente recolhidas foi construida a medida da estrutura de
capital e as variaveis de controlo necessarias a realizagdo da presente analise empirica,
conforme seguidamente se apresentam: Récio de Capital proprio (Racio CP), defino como
o Total de Capital Proprio dividido pelo Total de Ativos; Crescimento do Racio de Capital
Proprio (Racio CP — crescimento), definido como a variagdo anual do Racio CP;
Tamanho, definido como o logaritmo natural de Total de Ativos; Lucratividade, definida
como o Resultado Liquido sobre o Total de Ativos; Crescimento, definido como a
variagdo anual do Total de Ativos; Taxa Efetiva de Imposto (ETR), definida como o valor
dos Impostos sobre o Resultado Liquido antes de Impostos; Volatilidade, definida como
o desvio padrao da varidvel Lucratividade nos ultimos trés anos; Risco, definido como a
soma da Lucratividade com o Récio CP, divididos pela Volatilidade; e Récio de
Alavancagem Liquida (Racio AL), definido como o Total do Passivo menos Caixa e seus

Equivalentes, divididos pelo Total de Ativos.?

2 Os racios construidos a partir das variaveis recolhidas sdo apresentados em termos percentuais.
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5 Metodologia

A principal abordagem adotada nesta investigacdo sera a difference-in-differences, que
vai comparar, ao longo do tempo, as decisdes de financiamento das empresas financeiras
belgas com as decisdes de financiamento de um grupo semelhante de empresas para as
quais o ambiente fiscal ndo mudou. Esta abordagem, no fundo, vai calcular as diferencas
na estrutura de capital das empresas de tratamento ¢ de controlo antes e apds a
implementagdo da reforma tributéria, e calcular a diferenca dessas diferencas (de onde
advém o nome difference-in-differences), com o objetivo de apurar o impacto efetivo da

introducao do NID.

Para adotar esta abordagem ¢ importante assegurar previamente que o grupo de
tratamento e de controlo sdo comparaveis, o que foi garantido através da execugao de um
Procedimento de Correspondéncia de Pontuagdo de Propensdo (“Propensity Score

Matching”), que serd abordado no subcapitulo seguinte.

O modelo de regressdo linear multipla base, a ser utilizado na abordagem DID, ¢é o

seguinte:
Racio CP;; =x + f; * Tratado; + p, * Post, + 3 * Tratado; * Post,
By * Xip—1 + €

Sendo que i e t representam a empresa € 0 ano em questdo, respetivamente. A variavel
dependente corresponde ao Racio de Capital Proprio e as variaveis explicativas Tratado
e Post sdo varidveis dummy, a primeira indica se a empresa pertence ao grupo de
tratamento (ou seja, se ¢ uma empresa belga ou ndo) e a segunda se o ano em questdao
pertence ao periodo pds-NID (ou seja, se a observacdo em causa € anterior ou posterior
ao inicio de 2006). Estas dummies controlam diferencas permanentes que eventualmente
possam existir entre os dois grupos e tendéncias que lhes possam ser comuns ao longo do
tempo, respetivamente. A variavel de interacdo Tratado * Post, resulta da interagdo das
duas dummies anteriores, € tem como coeficiente 3, que ¢ o principal coeficiente de
interesse deste modelo visto que evidencia o impacto da introducdo do NID no
comportamento de financiamento das empresas belgas. Por ultimo, X representa o grupo

de varidveis de controlo ao nivel da empresa, que constituem determinantes importantes
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da estrutura de capital (Tamanho, Lucratividade, Crescimento, Volatilidade e Risco), e

ao nivel macroeconémico (IPC e PIBpc — crescimento).

No ambito deste estudo, serdo utilizados dados em painel, visto que as variaveis a
considerar variam ao nivel da cada empresa (i) e ao longo do tempo (t), € os modelos
adotados serao estimados com recurso ao Método dos Minimos Quadrados Generalizados

(GLS), para contornar eventuais problemas de heterocedasticidade.

Por tltimo, sdo ainda incorporados os Efeitos Fixos (FE) de cada empresa, com o objetivo
de eliminar os seus efeitos especificos individuais, que ndo estdo a ser considerados no
modelo de regressdo de base, mas que podem impactar na estrutura de capital das
empresas (ou seja, na variavel dependente “Récio CP”). Com a consideracao deste efeito
estatistico, a variavel dummy Tratado torna-se obsoleta, visto que ela ndo varia ao nivel

individual de cada empresa.

5.1 Procedimento de Correspondéncia de Pontuacio de Propensao

Ao adotar a abordagem difference-in-differences ¢ importante que os dois grupos, de
tratamento e de controlo, sejam comparaveis (Bertrand et al., 2004), o que ¢ alcancado
quando duas premissas sdo cumpridas. A primeira, € mais importante, ¢ designada de
premissa da tendéncia paralela, e assume que, na auséncia de perturbagdes, o
comportamento do grupo de tratamento (empresas belgas) e do grupo de controlo
(restantes empresas) seria semelhante. Para que isto se verifique, as tendéncias do racio
de capital proprio destes dois grupos precisam de ser semelhantes antes da reforma
tributaria de 2006. A segunda premissa afirma que, de forma geral, as empresas do grupo
de tratamento e de controlo apresentam caracteristicas semelhantes no periodo pré-
tratamento. Desta forma, cumpridas as duas premissas, pode-se esperar que as diferencas
obtidas na estrutura de capital dos dois grupos no periodo pds-tratamento sejam
provenientes da implementagdo da reforma tributdria e que, consequentemente, os

resultados obtidos com a regressao difference-in-differences sejam muito mais confiaveis.

Primeiramente, para cumprir com as suposigdes associadas a principal abordagem desta
investigacdo, e obter dois grupos de empresas comparaveis, comegou-se por determinar
que as empresas de controlo seriam provenientes dos paises vizinhos da Bélgica (ou seja,

Alemanha, Franca, Holanda e Luxemburgo). Estes paises sdo apropriados para serem
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utilizados como paises de controlo porque todos adotam um sistema tributario tradicional,
onde ¢ possivel deduzir o custo dos juros, mas nao dos dividendos, e nenhum deles sofreu
uma reforma tributéria significativa durante o periodo em analise. Além disso, sdo paises
que, assim como a Bélgica, pertencem a Unido Europeia, utilizam a mesma moeda, e
apresentam indices de competitividade proximos durante os anos do periodo em analise.
Por serem paises vizinhos da Bélgica, também existe uma maior probabilidade de estarem
expostos a choques econémicos e tendéncias comuns (Panier et al., 2013). Em suma, estes
paises apresentam caracteristicas semelhantes a Bélgica, mas ndo sofreram a variagao
exogena criada pela introducgdo do NID, sendo as suas empresas ideais para serem usadas
como proxy das empresas belgas, no caso destas nao terem sofrido qualquer alteracao

legislativa.

De seguida, para obter um grupo de controlo ainda mais comparavel, executou-se o
Procedimento de Correspondéncia de Pontuagao de Propensdo, que ¢ identificado como
um dos métodos mais eficazes para combinar o grupo de tratamento com o grupo controlo
(Smith e Todd, 2005). Tal como inicialmente sugerido por Rosenbaum e Rubin (1983),
através de pontuacdes de propensao (p-scores) consegue-se selecionar, de entre um grupo
potencial de controlo, que neste caso € constituido por todas as empresas dos quatro paises

vizinhos da Bélgica, aquelas que sdo mais semelhantes ao grupo de tratamento.

As pontuagdes de propensdo, ou p-scores, representam a probabilidade de uma
determinada empresa, com certas caracteristicas, estar sujeita a mudanca legislativa. Para
calcular estes p-scores comegou-se por executar uma regressao probit para toda a amostra,
que tem como variavel dependente uma dummy, igual a 1 caso as empresas sejam belgas,
e 0 caso contrario. Como varidveis explicativas utilizaram-se: o crescimento do racio de
capital proprio de 2005 e de 2004, o racio de capital proprio de 2003 e o tamanho de 2005.
Estas variaveis vao potencializar que as empresas do grupo de controlo final, além de
semelhantes, apresentem uma tendéncia na sua estrutura de capital comum a das empresas

belgas.

De seguida, sdo obtidas as probabilidades previstas do modelo probit, que originam entdo
as pontuacdes de propensdo, que vao ser usadas para combinar as empresas belgas com
as restantes empresas. O método de correspondéncia adotado foi a “correspondéncia do

vizinho mais proximo”, que consiste em combinar a cada empresa belga trés empresas do

20



grupo de controlo com 0s p-scores mais proximos do seu.® Esta correspondéncia ¢ feita
com substitui¢ao, ou seja, cada empresa do grupo de controlo pode ser usada como
“vizinho mais proximo” de varias empresas belgas, o que melhora a precisdo do

procedimento de correspondéncia (Smith e Todd, 2005).

Este procedimento de correspondéncia originou uma amostra final de 147 empresas de
controlo e 56 empresas belgas. A eficicia deste procedimento ¢ representada na Tabela
1, onde ¢ possivel observar as estatisticas resumidas para o periodo pré-tratamento de
cada um dos grupos (ou seja, grupo de tratamento, grupo de controlo completo, e grupo
de controlo final), os resultados de um teste-t de diferenga de médias, assim como dois

indicadores que evidenciam o sucesso do procedimento de correspondéncia.

Da andlise da Tabela 1, é possivel inferir que a premissa, associada a abordagem
difference-in-differences, de que as empresas do grupo de controlo e tratamento tém de
ser semelhantes no periodo pré-tratamento, ¢ violada quando consideramos o grupo de
controlo completo. Em relagdo a principal variavel de interesse (racio de capital proprio),
as estatisticas descritivas mostram que as empresas do grupo de tratamento sdo
tendencialmente mais capitalizadas que as empresas do grupo de controlo (16,65% versus
7,87%). Além disso, em relagdo as restantes caracteristicas, estes dois grupos continuam
a mostrar a presenca de diferencas relevantes, com as empresas belgas a apresentar maior
dimensdo, lucratividade, crescimento e volatilidade do que as empresas de controlo, e
simultaneamente, apresentando menores indices de risco. Estas diferengas entre os dois
grupos podem ser confirmadas pelo p-value associado ao teste-t de comparagdo de
médias. Os valores significativos obtidos para todas as variaveis evidenciam que todas as
caracteristicas do grupo de tratamento e do grupo de controlo completo sdo estatistica e

significativamente diferentes.

3 No ambito deste estudo, optou-se pela “correspondéncia um para muitos”, mais especificamente
combinou-se cada empresa belga com trés empresas nao belgas. Este tipo de correspondéncia aumenta a
representatividade do grupo de controlo (face a tradicional “correspondéncia de um para um”), e diminui a
variancia amostral (Austin, 2014). Adicionalmente, os testes de robustez evidenciados no subcapitulo 5.3.
comprovam que os resultados ndo sido sensiveis ao numero de combinagdes escolhido.
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Tabela 1. Diagnéstico do procedimento de Correspondéncia de Pontuac¢io de Propensio.

A presente tabela evidencia as estatisticas resumidas para o periodo pré-NID do grupo de tratamento, grupo de controlo completo, e grupo de
controlo final, respetivamente, onde as colunas "dif." evidenciam a diferenga de médias, para cada uma das variaveis, entre o grupo de tratamento e
os grupos de controlo correspondentes. As colunas entituladas "p-value" evidenciam os resultados de um teste-t de diferengas de médias, que compara
a média, das varidveis em analise, entre o grupo de tratamento e os grupos de controlo completo e final, respetivamente. Os indicadores "Bias Full" e
"Bias Matched" demonstram o viés estandardizado entre as empresas belgas e as empresas dos grupos de controlo correspondentes: completo (full) e
final (matched). Este viés ¢ calculado segundo os termos definidos por Rosenbaum e Rubin (1985), ou seja, através da diferenca entre as médias do
grupo tratado e de controlo como uma percentagem da raiz quadrada da média das variancias das amostras de cada um dos grupos. Por tltimo, a
coluna "% change in Bias" representa a variagéio percentual do viés apos o procedimento de correspondéncia, onde um valor positivo indica que as
médias entre o grupo de tratamento e de controlo ficaram mais proximas apds a execucdo do procedimento, € um valor negativo indica o contrario.

TGrupo de Grupo de Controlo Completo Grupo de Controlo Final
ratamento
P- Bias P- Bias %
N Média N Média Dif. Value Full N Média Dif. Value Matched _chan_ge
in Bias
Récio CP 168 16.65 5544 7.87 -8.79 0.00 0.49 441 13.79 -2.87 0.17 0.13 73.06
Réacio CP-crescimento 163 -1.77 5477 5.68 7.44 0.04 -0.17 435 2.10 3.87 0.32 -0.10 40.36
Tamanho 168 14.42 5544 14.01 -0.41 0.01 0.22 441 14.62 0.20 0.28 -0.10 53.47
Lucratividade 166 1.06 5526 0.50 -0.56 0.00 0.32 439 0.99 -0.07 0.78 0.03 91.36
Crescimento 164 23.39 5477 10.58 -12.81 0.00 0.27 435 19.44 -3.94 0.58 0.06 79.68
Volatilidade 147 1.03 5306 0.18 -0.84 0.00 0.34 421 0.36 -0.67 0.02 0.26 22.28
Risco 147 1.19 5227 5.08 3.89 0.00 -0.26 408 3.25 2.06 0.00 -0.29 -11.50
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Por outro lado, em relagdo ao grupo de controlo final (ou combinado), ¢ possivel inferir
que o mesmo cumpre com as duas premissas associadas a abordagem difference-in-
differences, isto porque, primeiramente, os p-values associados ao teste-t da maioria das
variaveis (a excecdo da Volatilidade e do Risco) nao sdo estatisticamente significativos,
o que indica que as empresas dos dois grupos apresentam caracteristicas semelhantes no
periodo pré-tratamento®. Mesmo quando os p-values continuam a ser significativos, estes
mostram-se mais elevados do que quando o grupo de controlo completo era considerado.

Tudo isto indica que os grupos de tratamento e controlo tornaram-se mais semelhantes

apos o procedimento de correspondéncia.

Adicionalmente, ao comparar os valores dos indicadores Bias Full e Bias Matched®, que
sao as medidas mais confiaveis e precisas para tirar conclusdes acerca da eficacia do
procedimento de correspondéncia adotado, é notorio que o viés estandardizado entre o
grupo de tratamento e controlo reduz significativamente apos o procedimento. Se for
considerada, especificamente, a coluna % change in bias, que indica a mudanca
percentual no viés estandardizado apds o procedimento, ¢ possivel notar que os seus
valores sdo positivos para todas as variaveis, a exce¢do da variavel Risco. No entanto,
apesar desta varidvel ndo apresentar valores positivos neste indicador, isto ndo
compromete a eficicia do procedimento de correspondéncia, visto que o aumento do viés
nesta variavel (11%) ¢ muito inferior a melhoria do viés verificado em todas as outras
variaveis (entre 22% a 91% em cada variavel), o que evidencia que, de forma geral, estes
grupos tornaram-se muito mais semelhantes apds o procedimento. Além disso, segundo
Schepens (2016), as empresas dos dois grupos ndo precisam de ser exatamente
semelhantes em todas as dimensdes em andlise, o facto da varidvel dependente e a sua
tendéncia se tornarem semelhantes ¢, sem duvida, o pré-requisito mais importante para

que se possa avangar para uma abordagem difference-in-differences. Assim, os resultados

4 A tendéncia de crescimento semelhante entre os racios de capital proprio dos dois grupos nio é evidente
ao analisar simplesmente a média de cada um deles, porque em 2002 (periodo fora de analise) algumas
empresas do grupo de controlo apresentavam racios de capital proprio muito reduzidos, que em 2003 foram
estabilizados. Isto enviesa as médias associadas a esta variavel quando o ano de 2003 ¢ considerado, o que
desvirtua a simples andlise das estatisticas descritivas desta varidvel, e torna necessario recorrer a analises
estatisticas mais precisas, como o teste-t, por exemplo, para conseguir perceber o seu real enquadramento.

5 Os indicadores Bias Full e Bias Matched demonstram o viés estandardizado entre as empresas belgas e
as empresas dos grupos de controlo correspondentes: completo (full) e combinado (matched). Este viés é
calculado segundo os termos definidos por Rosenbaum e Rubin (1985), ou seja, através da diferenga entre
as médias do grupo tratado e de controlo como uma percentagem da raiz quadrada da média das variancias
das amostras de cada um dos grupos.

23



destes indicadores evidenciam que o procedimento de correspondéncia adotado foi
extremamente eficaz, visto que as empresas dos dois grupos passaram a apresentar
caracteristicas semelhantes e tornaram-se muito mais comparaveis apos este

procedimento.

A semelhanga do grupo tratado e nao tratado, e a eficicia do procedimento de
correspondéncia, ¢ ainda refor¢ada através da analise do grafico presente na Figura 1.
Neste grafico ¢ possivel perceber que os valores do racio de capital proprio do grupo de
controlo completo eram muito distantes do grupo de tratamento, e a tendéncia desse racio
também ndo seguia o padrao ligeiramente decrescente verificado nas empresas belgas.
No entanto, apds o procedimento de correspondéncia, a tendéncia dos dois grupos tornou-
se extremamente semelhante, e os valores desse racio também se tornaram muito mais

proximos.

Periodo Pré-Tratamento

19
17

15
13
11

Récio CP

2003 2004 2005
Anos
Grupo de Tratamento = == = Grupo de Controlo Completo

Figura 1. Evolugéo do racio de capital proprio dos diferentes grupos amostrais durante o periodo pré-tratamento.

Em suma, podemos concluir que o procedimento de correspondéncia foi eficaz, e levou
a construcdo de um grupo de controlo muito similar ao grupo de tratamento,
principalmente em relacdo a estrutura de capital, e sua evolucdo, das empresas destes dois
grupos. Posto isto, pode-se avancar com confianga para uma abordagem difference-in-

differences, com a certeza de que as premissas que lhe sdo associadas estdo asseguradas.
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6 Resultados

Nesta sec¢do sao evidenciados os resultados univariados e multivariados, assim como o0s
testes de robustez associados a esta dissertacdo. Primeiramente, com o objetivo de
analisar o impacto da introdu¢do do NID na estrutura de capital das empresas belgas, sdo
apresentados resultados univariados que resultam essencialmente da simples observagao
das estatisticas resumo das principais variaveis de interesse para os grupos de tratamento
e controlo, durante o periodo em andlise. De seguida, com a mesma finalidade, sdo
exibidos os resultados multivariados que procedem da execugdo de regressdes assentes
numa abordagem difference-in-differences. Por Gltimo, sdo realizados testes de robustez

para garantir a consisténcia dos resultados obtidos na presente investigacao.

6.1 Resultados Univariados

Os resultados univariados da presente dissertagdo sdo evidenciados na Tabela 2, que é
composta por dois painéis. No painel A, encontram-se as médias anuais do racio de capital
proprio ao longo de todo o periodo em andlise, tanto para o grupo de tratamento como de
controlo. Também ¢ possivel observar a diferenca dessas médias anuais, assim como os
p-values associados a um test-t de diferenca de médias, que compara os Récio CP dos
grupos de tratamento e controlo, em cada um dos anos em analise. O painel B, por sua
vez, evidencia as estatisticas de resumo das principais varidveis para todo o periodo em
analise (2003-2007), correspondentes a cada um dos grupos amostrais (tratamento e

controlo).

No Painel A, através da simples analise das médias anuais dos racios de capital proprio
das empresas belgas, € possivel notar que, entre 2003 e 2005 estes valores assumiam uma
tendéncia decrescente, passando de 17,60% para 15,73%, o que corresponde a uma
diminui¢do de 1.87 pontos percentuais, em trés anos. Durante o mesmo periodo, o grupo
de controlo seguia a mesma tendéncia, sendo que os seus racios de capital proprio
passaram de 14,37% (em 2003) para 13,10% (em 2005), o que corresponde a uma

diminuicdo de 1.27 pontos percentuais.

No entanto, a partir de 2006, ano em que ocorre a introducdo do NID na Bélgica, a
tendéncia observada nos Racios de CP torna-se notoriamente diferente entre os dois

grupos. As empresas belgas, aumentaram significativamente os seus racios de capital
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proprio, passando de 15,75% em 2005, para 18,54% em 2007, um aumento de 2.81 pontos
percentuais. J& o grupo de controlo, no periodo pos-tratamento, ndo alterou
significativamente os seus racios de capital proprio, sendo que os mesmo se mantiveram
na ordem dos 13%. Estes resultados evidenciam que, apesar dos dois grupos apresentarem
uma tendéncia decrescente semelhante nos seus niveis de capitalizagdo no periodo pré-
tratamento, ap6s a introdugdo do NID, as empresas belgas aumentaram significativamente

os seus Racios de CP, enquanto que o grupo de controlo manteve-se constante.

Estas conclusdes podem ainda ser reforgadas pela analise da diferenca das médias anuais
deste racio entre os dois grupos, que, no periodo pré-tratamento, rondavam os 2,87 pontos
percentuais (variando entre 2,63 e 3,22). No entanto, ap6s 2006, estas diferencas
tornaram-se muito mais relevantes, rondando os 4,71 pontos percentuais (variando entre
4,30 e 5,13). A analise dos resultados de um test-t de diferenca de médias, também
permite chegar a mesma conclusdo. Considerando um nivel de significancia de 10%, ¢é
possivel verificar que, entre 2003 e 2005, os p-values eram insignificantes, o que indica
que os racios de capital proprio entre os dois grupos ndo eram estatisticamente diferentes.
Mas, a partir de 2006, esses valores tornam-se significativos, o que evidencia que, apds a
introducdo do NID, os niveis de capitalizagdo das empresas belgas e das empresas de

controlo tornaram-se significativamente diferentes.

O distanciamento nos padrdoes comportamentais do grupo de tratamento e controlo apos
a introducdo do NID, fica ainda mais evidente a partir da observa¢ado do grafico presente

na Figura 2. Neste grafico, € possivel perceber que, entre 2003 e 2005, a tendéncia dos

19.5
18.5
17.5
16.5

15.5

Récio CP

14.5

13.5 \

12.5

2003 2004 2005 2006 2007
Ano

e Empresas Belgas === Empresas de Controlo

Figura 2. Evolugao do racio de capital proprio dos grupos de tratamento e controlo durante todo o periodo temporal em analise.

26



Tabela 2. Comparaciio de médias e estatisticas descritivas.

A presente tabela ¢ composta por dois painéis. O painel A apresenta, nas duas primeiras colunas, as médias anuais do racio de capital
proprio ao longo de todo o periodo em analise, tanto para o grupo de tratamento como de controlo, respetivamente. A terceira coluna
evidencia, para cada ano, a diferenga das médias entre os dois grupos. Por tltimo, a quarta coluna evidencia o p-value de um test-t de
diferenca de médias, que compara as médias anuais do Racio CP entre o grupo de tratamento e controlo. O painel B, por sua vez,
evidencia as estatisticas de resumo das principais variaveis, para todo o periodo em analise (2003-2007), para cada um dos grupos

amostrais (tratamento e controlo).

Painel A Comparaciio das médias do Racio CP ao longo do tempo.
Grupo de Tratamento Grupo de Controlo
Média Média Dif. p-value
2003 17.60 14.37 322 0,17
2004 16.63 13.88 2.75 0,20
2005 15.73 13.10 2.63 0,21
2006 17.48 13.18 4.30 0,09
2007 18.54 13.41 5.13 0,06
Painel B Estatisticas de resumo.
Grupo de Tratamento Grupo de Controlo

N Média desv.p. Min Max N Média desv.p. Min Max
Racio CP 280 17.20 23.91 1.58 100.00 735 13.59 20.03 0.17 100.00
Tamanho 280 14.55 2.13 9.52 19.70 735 14.73 1.77 10.91 18.99
Lucratividade 276 1.36 2.78 -3.07 31.84 730 1.08 3.06 -15.44 26.34
Crescimento 276 22.96 46.23 -86.78 354.08 729 19.46 65.81 -95.06 1507.42
Volatilidade 256 0.89 2.80 0.00 36.43 712 0.36 0.99 0.00 11.48
Risco 255 1.13 2.46 0.01 21.78 688 4.30 12.60 0.02 143.54
IPC 280 2.02 0.42 1.59 2.78 735 1.73 0.40 1.03 2.67
PIBpc - crescimento 280 2.06 0.90 0.62 3.12 735 1.69 1.54 -0.76 6.44
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racios de capital proprio das empresas belgas e das empresas de controlo era
extremamente semelhante, com os dois grupos a diminuirem consistentemente os seus
niveis de capitalizagdo. No entanto, a partir de 2006, € notdria uma mudancga abrupta no
comportamento das empresas belgas, que aumentaram exponencialmente os seus racios
de capital proprio, enquanto que os racios do grupo de controlo mantiveram-se

praticamente inalterados.

Em suma, os resultados univariados obtidos nesta investigacdo parecem indicar que a
introducdo da reforma tributaria belga afetou as decisdes de financiamento das suas
institui¢cdes financeiras. Isto porque, com a redugdo do beneficio marginal da divida, estas
empresas perderam o incentivo para recorrer a este tipo de financiamento, pelo que os
seus niveis de capitalizagdo aumentaram, o que esta de acordo com a primeira hipdtese

desta investigacao.

6.2 Resultados Multivariados

Os resultados da analise difference-in-differences que compara a evolugdo da estrutura de
capital das empresas belgas com a das empresas de controlo, ao longo do tempo, sdo
exibidos na Tabela 3. Nesta tabela ¢ possivel encontrar varias regressoes, que derivam do
modelo base da presente investigacdo, em que o principal coeficiente de interesse € o
coeficiente associado a variavel de interacao (Tratado*Post), porque € este que evidencia
qual ¢ a alteracdo que ocorre na variavel dependente no periodo pds-NID (Post = 1)
quando a empresa pertence ao grupo de tratamento (Tratado = 1). Ou seja, € o coeficiente
da variavel Tratado*Post que vai revelar o verdadeiro impacto do NID na estrutura de

capital das empresas belgas, que € o objetivo desta investigacao.

Posto isto, na coluna 1 ¢ exibida uma regressdo que considera um modelo simplificado,
em compara¢do com o modelo base deste estudo, visto que contempla como variaveis
explicativas apenas as variaveis dummy (Post e Tratado*Post). Os resultados mostram
que o coeficiente da variavel de interagdo € positivo e significativo ao nivel de 5%, o que
revela que, com a introducdo do NID, as empresas belgas efetivamente tornaram-se mais
capitalizadas. E obtida uma conclusio semelhante, com um nivel de significancia de 1%,
na coluna 2, cuja regressao considerada ¢ igual a da coluna anterior, s6 que substitui a

variavel dependente Réacio CP pelo logaritmo natural desse racio. Neste caso, € possivel

28



Tabela 3. Impacto do NID nos niveis de capitalizacdo das instituicdes financeiras belgas.

A presente tabela analisa o impacto da reforma tributaria da Bélgica de 2006 na estrutura de capital das institui¢des financeiras, segundo a metodologia
adotada na presente investigagdo. Nas colunas 1 ¢ 2 o modelo adotado consiste numa simplificagdo do modelo base, visto que considera como variaveis
explicativas apenas as variaveis dummy (Post e Tratado*Post). A diferenga entre estes dois modelos ¢ que, na coluna 1, a variavel dependente ¢ definida
pelo Racio CP, enquanto na coluna 2, ¢ definida pelo logaritmo natural desse racio. As colunas 3 e 4 sdo semelhantes as anteriores s6 que acrescentam as
variaveis explicativas as variaveis de controlo ao nivel da empresa (Tamanho, Lucratividade, Crescimento, Volatilidade e Risco). As colunas 5 e 6, por
sua vez, seguem o mesmo padrdo das anteriores s6 que adicionando ao modelo as variaveis de controlo ao nivel do pais (IPC e PIBpc-crescimento). Na
coluna 7 ¢ considerado o mesmo modelo que consta na coluna imediatamente anterior, s6 que agrupando os erros padrdo ao nivel do pais, em vez de ao
nivel da empresa. Por ultimo, na coluna 8, ¢ utilizado o modelo base desta investigagdo, mas comparando a média do Racio CP do periodo pré-tratamento
(2003-2005) com o periodo pos-tratamento (2006-2007) entre as empresas belgas e ndo belgas. Para as regressdes em que a variavel dependente ¢ composta
pelo logaritmo natural do Récio CP, o coeficiente associado a uma variavel dummy nédo pode ser interpretado diretamente como a percentagem do efeito
dessa variavel no Racio CP. Para interpretar de forma correta esses coeficientes, ¢ necessario transforma-los segundo o calculo definido por Kennedy
(1981): p = 100 * (exp[é — 0.5 * D(¢)] — 1) onde p ¢ a percentagem da mudanca na variavel dependente dada uma mudanga na variavel dummy (de 0
a 1), ¢ consiste no coeficiente estimado para a variavel dummy, e D(¢) é a variancia estimada desse coeficiente. Os niveis de significancia sio representados

por #¥** *k e % consoante p < 0.01, p < 0.05 ou p < 0,1, respetivamente.

(6] @ 3) 4 (©) (6) ) ®)
Récio CP Ln(Récio CP) Récio CP Ln(Récio CP) Récio CP Ln(Récio CP) Ln(Récio CP) Récio CP
Tratado*Post 1.8461 ** 0.1213  *** 2.0520 *** 0.1599  *** 2.6475 ** 0.2265 *** 0.2265 *** 2.3461 **

(0.7283) (0.0440) (0.6860) (0.0368) (0.7681) (0.0409) (0.0126) (1.2804)
Post -0.4890 -0.0493 ** 1.3919 *** 0.1085 *** 0.6984 0.0499 * 0.0499 *** -0.7251
(0.3825) (0.0231) (0.3885) (0.0209) (0.5576) (0.0297) (0.0451) (2.1112)

Tamanho -6.4779 *** -0.5695  *** -6.5658  *** -0.5775  *** -0.5775  *** -6.0719 ***
(0.5373) (0.0288) (0.5391) (0.0288) (0.0565) (1.0040)

Lucratividade 0.1092 -0.0012 0.0983 -0.0023 -0.0023 0.9480  ***
(0.1074) (0.0058) (0.1075) (0.0057) (0.0034) (0.2709)
Crescimento 0.0056 * -0.0003 * 0.0059 ** -0.0002 -0.0002 * 0.0093
(0.0029) (0.0002) (0.0029) (0.0002) (0.0002) (0.0091)
Volatilidade -0.1619 -0.0015 -0.1510 0.0002 0.0002 -0.2893
(0.1152) (0.0062) (0.1155) (0.0062) (0.0050) (0.3571)
Risco 0.0040 0.0006 0.0019 0.0004 0.0004 0.0099
(0.0176) (0.0009) (0.0176) (0.0009) (0.0008) (0.0383)
IPC 0.0404 0.0384 = 0.0384 -1.7434
(0.4639) (0.0247) (0.0512) (2.6292)
PIBpc - crescimento 0.3058 * 0.0240 * 0.0240 0.8612
(0.1857) (0.0099) (0.0194) (1.0111)

constante 14,577  *** 2.0658 *** 108.98  *** 10.387 *** 109.87 *** 10.409 *** 10.409 *** 104.2633  ***
(0.2059) (0.0124) (7.8588) (0.4219) (7.9162) (0.4222) (0.8210) (16.3211)

1 1

N 015 015 943 943 943 943 943 394
rho 94.34% 91.62% 95.30% 95.02% 95.33% 95.15% 95.15% 95.72%
R - squared 0.79% 1.01% 17.69% 37.79% 18.06% 38.88% 38.88% 32.01%
Cluster Level empresa empresa empresa empresa empresa empresa pais empresa
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perceber que a introdugdo do NID gerou um aumento de cerca de 12,8% no racio de

capital proprio das empresas belgas®.

As colunas 3 e 4 sdo semelhantes as anteriores, sO que acrescentam as variaveis
explicativas as variaveis de controlo ao nivel da empresa (Tamanho, Lucratividade,
Crescimento, Volatilidade e Risco). Os resultados mostram que, mesmo quando se
controlam, ao longo do tempo, caracteristicas especificas das empresas, que constituem
determinantes importantes da sua estrutura de capital, o coeficiente da variavel de
interagdo mantém-se positivo e significativo (ao nivel de 1%). De facto, as empresas
belgas tornaram-se mais capitalizadas ap6s a introdugdo do NID, com aumentos de cerca
de 17,3% nos seus racios de capital proprio, em comparacdo com a evolugdo deste racio

no grupo de controlo.

Neste sentido, as colunas 5 e 6, por sua vez, seguem o mesmo padrdo das anteriores s
que adicionam ao modelo varidveis macroecondmicas (IPC e PIBpc-crescimento).
Mesmo controlando estas diferencas potenciais no desenvolvimento de cada pais, o
coeficiente da variavel de interacdo mantém-se positivo e significativo (ao nivel de 5% e
1%, respetivamente). Segundo a coluna 6, os racios de capital proprio das empresas
belgas sdo, em média, 25,3% mais altos do que seria de esperar se a reforma tributaria

ndo fosse implementada.

Como o tratamento, ou seja, a introdu¢ao de uma reforma tributaria que mitiga o beneficio
fiscal relativo da divida, varia ao nivel de cada pais, pode ser aconselhavel agrupar os
erros padrdo a este nivel (cluster level), o que € efetuado na coluna 7. No entanto, como
esta amostra inclui apenas 5 paises, os erros padrao obtidos nesta regressao podem nao

ser confidveis. Ainda assim, € reconfortante saber que, utilizando um modelo igual ao da

® Nas regressdes em que a variavel dependente é composta pelo logaritmo natural do Récio CP, o coeficiente
discutido no texto ndo corresponde ao coeficiente diretamente obtido na regressdo, mas sim a um
coeficiente transformado segundo os termos propostos por Kennedy (1981). Isto porque, nestes casos (em
que a variavel dependente corresponde a um logaritmo), o coeficiente associado a uma variavel dummy
ndo pode ser interpretado diretamente como a percentagem do efeito dessa varidvel no Racio CP. Para
interpretar de forma correta esses coeficientes, ¢ necessario transforma-los de acordo com o seguinte
célculo: p = 100 = (exp[¢é — 0.5 * D(¢)] — 1) onde P exibe a variagio percentual na variavel dependente
dada uma mudanga na variavel dummy (de 0 a 1), ¢ consiste no coeficiente estimado para a variavel
dummy, e ¥(¢) é a variancia estimada desse coeficiente.
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coluna 6, s6 que agrupando os erros padrao ao nivel de cada pais, as conclusdes mantém-

se, com um aumento estimado no racio de capital proprio de 25,4%.

Por ultimo, na coluna 8, ¢ utilizado o modelo base desta investigagdo, mas comparando a
média do Racio CP do periodo pré-tratamento (2003-2005) com a média do mesmo racio
do periodo pos-tratamento (2006-2007) entre as empresas belgas e ndo belgas. Esta
abordagem permite controlar potenciais problemas estatisticos por meio da média
(Bertrand et al., 2004), e conduziu, novamente, a um coeficiente da variavel de interagao

positivo e significativo.

Apesar do foco da presente investigacdo ser apenas determinar a influéncia dos impostos
na estrutura de capital das instituicdes financeiras, ¢ nao especificar todos os
determinantes da estrutura de capital destas empresas e a sua influéncia, é reconfortante
notar que, quando uma variavel de controlo ao nivel da empresa € significativa, esta segue
a relagdo ja identificada na literatura existente. Os coeficientes positivos e significativos
nas variaveis Lucratividade e Crescimento, evidenciam que existe uma relagao positiva
entre estas caracteristicas e a estrutura de capital das empresas. Por outro lado, na variavel
Tamanho, ja ¢ possivel notar uma relacdo negativa entre esta caracteristica e a
capitalizagdo destas instituicdes. Estes resultados estdo de acordo o estabelecido na
literatura existente (Titman e Wessels, 1988; Rajan & Zingales,1995; Faccio e Xu, 2015),
0 que aumenta a confianga na metodologia adotada e, consequentemente, nos resultados

obtidos na presente investigacao.

Em suma, os resultados evidenciados na Tabela 3 comprovaram que, independentemente
do modelo e abordagem adotados, o coeficiente da varidvel Treated*Post manteve-se
sempre positivo e significativo. Apds a introdu¢do do NID, as institui¢cdes financeiras
aumentaram, de forma economicamente relevante (entre os 12,8% e os 25,4%), a sua
estrutura de capital, face ao que seria esperado sem a reforma, confirmando a primeira
hipotese associada a esta investigagdo (H1). Isto permite concluir, com confianga, que
medidas tributarias que reduzem o beneficio fiscal relativo da divida face ao capital

proprio sdo eficazes em incentivar a capitalizacdo das empresas do setor financeiro.

No entanto, o racio de capital proprio pode aumentar devido a dois fatores: (1) aumento

do capital proprio, ou (2) diminuigdo dos ativos ou atividades das empresas, o que ndo
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seria desejavel. Por este motivo, foi testada a segunda hipotese deste estudo (H2), cujos

resultados sdo evidenciados na Tabela 4.

A primeira coluna desta tabela, indica que, com a introdu¢do da reforma tributaria, as
empresas belgas aumentaram os seus racios de capital proprio face ao que seria de esperar,
a semelhanca do que ja tinha sido provado anteriormente. No entanto, através da analise
da coluna 2, pode-se concluir ainda, com um nivel de significancia de 1%, que apos a
introducao do NID, o grupo de tratamento efetivamente aumentou os seus niveis de
capital proprio em cerca de 16,4%. Em simultaneo, a coluna 3 indica que ndo existiram
alteragdes significativas no Total de Ativos das empresas belgas no periodo pods-
tratamento. Com isto, € possivel concluir que os aumentos verificados, apos a introdug¢ao
da reforma tributaria belga, nos racios de capital proprio das suas empresas, devem-se a
aumentos efetivos do seu patriménio, ¢ nao a redugdes dos seus ativos ou niveis de

atividade, confirmando a segunda hipotese subjacente a esta investigagao.

Simultaneamente, associado a um aumento nos niveis de capitalizagdo das empresas, os
resultados da coluna 4, parecem sugerir (a um nivel de significancia de 1%) que, apos a
introdu¢do do NID, também se verifica uma redugdo nos racios de alavancagem das
instituicdes financeiras belgas, conforme ja seria de esperar. Isto evidencia que uma
redu¢do do beneficio marginal da divida desincentivou as institui¢cdes financeiras de
recorrerem a este tipo de financiamento, pelo que os seus niveis de capitalizagdao
aumentaram. Com isto, podemos concluir que este tipo de reformas tributdrias sdao
também instrumentos poderosos para combater situagdes de alavancagem excessiva por
parte das institui¢des financeiras, visto que influenciam as decisdes de financiamento das
empresas tanto no sentido de aumentos de capital proprio, como de simultaneas reducoes

de alavancagem.

Adicionalmente, como um dos principais objetivos da implementagao do NID era reduzir
a taxa de imposto corporativa, por forma a aumentar a atratividade fiscal da Bélgica para
capital estrangeiro, na coluna 5, foi testada a alteracdo dessa taxa de imposto no periodo
pos-tratamento. Com um nivel de significancia de 5% foi obtido um coeficiente da

varidvel de interacdo negativo e significativo, o que indica que a reforma tributaria belga
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Tabela 4. Componentes do racio de capital proprio e impactos adicionais da introdu¢io do NID.

Todas as regressdes presentes na seguinte tabela tém como variaveis explicativas Post e Tratado*Post. Com o objetivo de
investigar o que originou o aumento verificado na capitalizacdo das empresas, nas colunas 1 a 3 os modelos consideram como
variaveis dependentes os logaritmos naturais do Racio CP e seus componentes, Capital Proprio e Total de Ativos,
respetivamente. Para perceber melhor, de uma forma geral, o comportamento das empresas e os impactos da introdu¢éo do NID
nas instituigdes financeiras belgas, na coluna 4 foi considerado como variavel dependente o Racio AL, e na coluna 5 a variavel
Ln(ETR). Todas as regressdes agrupam os erros padrdo ao nivel da empresa. Os niveis de significancia sdo representados por
*dk k% e * consoante p <0.01, p <0.05 ou p <0,1, respetivamente.

(6] @ (©) (©) ©®)
Ln(Réacio CP) Ln(Capital Proprio) Ln(Total de Ativos) Récio AL Ln(ETR)
Tratado*Post 0.1213 *** 0.1528 *** 0.0314 -2.4574  *** -0.2192 **
(0.0440) (0.0395) (0.0466) (0.9068) (0.1049)
Post -0.0493 ** 0.2349 *** 0.2842 *** 0.8621 * -0.1170 **
(0.0231) (0.0207) (0.0245) (0.4673) (0.0489)
constante 2.0658 *** 12.0265 *** 14,5659 *** 87.0428 *** 3.3555 ***
(0.0124) (0.0112) (0.0132) (0.2516) (0.0264)
N 1015 1015 1015 904 774
rho 91.62% 97.22% 97.01% 90.36% 75.76%
R - squared 1.01% 24.41% 19.64% 1.05% 3.08%
Cluster Level empresa empresa empresa empresa empresa
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levou a reducdo da sua taxa efetiva de imposto (ETR). Assim, foi claramente cumprido
outro dos principais objetivos desta medida tributaria, aumentando a atratividade fiscal

internacional da Bélgica.

Em resumo, com a andlise dos resultados obtidos ao testar as duas hipoteses subjacentes
a esta investigacdo, ¢ possivel concluir que, alteracdes legislativas que visam a reducao
do beneficio fiscal relativo da divida face ao capital proprio, sdo eficazes em influenciar
as decisoes de financiamento do setor financeiro. Isto porque, com um tratamento
igualitario entre capital e divida, e consequentes redugdes do custo do patriménio e da
taxa efetiva de imposto, as empresas financeiras tendem a aumentar os seus niveis de
capitaliza¢do. Estes resultados estdo, alias, de acordo com a teoria do trade-off, ja
estipulada na literatura existente, que define que os impostos sdo de primeira ordem nas
decisdes de financiamento das empresas, apresentando uma relagdo negativa com os seus

niveis de capitalizagdo.

6.3 Testes de Robustez

Na tabela 5 s3o exibidos os resultados dos testes de robustez, realizados com o objetivo
de comprovar que os resultados principais deste estudo nao dependem do procedimento
de correspondéncia ou da escolha da amostra, nem sdo enviesados pelas expectativas dos

contribuintes.

Nesta tabela, todas as regressdes apresentadas consideram o modelo base da presente
investigacdo, s6 que substituindo a varidvel dependente Racio CP pelo seu logaritmo
natural. O que varia entre cada coluna ¢ a amostra considerada ou o seu respetivo
tratamento, com o objetivo de provar que os resultados sdo consistentes

independentemente das alteragdes ou suposi¢cdes consideradas.

Posto isto, na coluna 1 e 2, o procedimento de correspondéncia ¢ realizado combinando
cada empresa belga com uma (“correspondéncia de um para um”) e com cinco empresas
de controlo (“correspondéncia de um para muitos”), respetivamente. Em ambos os casos,
o coeficiente da varidvel de interagdo continua a ser positivo e significativo, indicando
aumentos de cerca de 25,7% e 22,0%, respetivamente, nos racios de capital proprio, o que

revela que os resultados ndo sdo sensiveis a alteragdo no numero de combinagdes

(matches).
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Tabela S. Testes de Robustez.

Esta tabela evidencia 6 testes de robustez aos principais resultados deste estudo. Em todas as regressoes a variavel dependente ¢
constituida pelo logaritmo natural do Racio CP, e as variaveis explicativas s3o as consideradas no modelo base da presente
investigagdo. No primeiro e segundo testes (coluna 1 e 2) o procedimento de correspondéncia ¢ realizado combinando cada empresa
belga com uma e com cinco empresas de controlo, respetivamente. No terceiro teste (coluna 3) ¢ ampliado o numero de variaveis
utilizadas para combinar as empresas de tratamento e controlo, no Procedimento de Correspondéncia. Na coluna 4 ¢ utilizada uma
amostra de controlo completa, ou seja, sem que o procedimento de correspondéncia seja realizado. Na coluna 5 foram excluidas
previamente da amostra todas as empresas alemas. No ultimo teste (coluna 6) as observagdes de 2005 sdo excluidas da amostra. Em
todas as regressdes os erros padrao sdo agrupados ao nivel da empresa. Os niveis de significincia sdo representados por ***, ** ¢ *,
consoante p <0.01, p <0.05 ou p <0,1, respetivamente.

® ® ® @ ® ®

1 match 5 matches mais variaveis amostra completa sem Alemanha sem 2005
Ln(Récio CP) Ln(Récio CP) Ln(Récio CP) Ln(Récio CP) Ln(Récio CP) Ln(Récio CP)

Tratado*Post 0.2297 *** 0.1991 *** 0.1161 *** 0.1323  *** 0.1171  *** 0.2284 ***
(0.0496) (0.0336) (0.0379) (0.0211) (0.0431) (0.0491)

Post 0.0030 0.0739 *** 0.1138  *** 0.1205 *** 0.1297 *** 0.0130

(0.043) (0.0216) (0.0274) (0.0067) (0.0318) (0.0349)

Tamanho -0.5591  *** -0.5645  *** -0.4872  *** -0.4622  *** -0.6006 *** -0.5446  ***
(0.0363) (0.0234) (0.0334) (0.0094) (0.0338) (0.0325)

Lucratividade 0.0035 0.0001 0.0070 0.0195 0.0150 ** -0.0077
(0.0065) (0.0042) (0.0052) (0.0019) (0.0061) (0.0071)

Crescimento 0.0001 -0.0003 ** 0.0001 0.0000 0.0001 0.0008 *
(0.0003) (0.0001) (0.0003) (0.0000) (0.0000) (0.0004)

Volatilidade 0.0018 -0.0005 0.0023 0.0195 *** 0.0094 -0.0017
(0.0062) (0.0051) (0.0056) (0.0031) (0.0071) (0.0068)

Risco 0.0015 0.0002 0.0015 0.0000 0.0109 ** 0.0004
(0.0013) (0.0004) (0.0018) (0.0001) (0.005) (0.001)

IPC -0.0156 0.0347 * -0.0079 0.0638 ** -0.0172 0.0763 **
(0.0329) (0.0187) (0.0238) (0.0055) (0.0367) (0.0325)

PIBpc - crescimento 0.0454  *** 0.0167 ** 0.0078 0.0074 0.0358  *** 0.0218 *
(0.0134) (0.0073) (0.0093) (0.0022) (0.0113) (0.0117)

Constante 10.217  *** 10.2010  *** 9.21 w** 8.16 *** 10.744  Hx* 9.88 x*x
(0.5294) (0.3441) (0.4908) (0.1316) (0.4903) (0.4786)

N 500 1363 985 9086 867 748

rho 95.64% 96.04% 94.81% 96.13% 94.46% 94.42%

R - squared 42.12% 38.94% 23.96% 32.35% 37.06% 37.03%

Cluster Level empresa empresa empresa empresa empresa empresa
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Por outro lado, na coluna 3 o procedimento de correspondéncia ¢ alterado por se
acrescentar a regressdo Probit, utilizada para construir os p-scores, as variaveis
explicativas Lucratividade e Crescimento. Neste caso, a introdu¢ao do NID volta a gerar
aumentos significativos no patrimonio das instituigdes financeiras belgas, que rondam os
12,2%. Isto evidencia que, mesmo quando se ampliam as varidveis utilizadas para

combinar as empresas de tratamento e controlo, as conclusdes mantém-se.

Na coluna 4 foi ainda realizado um teste com uma amostra completa, ou seja, em que o
procedimento de correspondéncia ndo foi realizado. Apesar dos resultados deste teste ndo
serem tdo confidveis, porque as premissas associadas a abordagem DID ndo sdo
cumpridas, transmite algum conforto saber que, ainda assim, os coeficientes da varidvel

de interagdo sdo positivos e estatisticamente significativos.

Para garantir que os resultados principais ndo sdo impulsionados por caracteristicas
especificas da economia de um determinado pais, foi excluido da amostra o pais de onde
provinham mais empresas de controlo, ou seja, a Alemanha.” Os resultados deste teste
estdo evidenciados na coluna 5 e, mais uma vez, demonstram que esta mudanga ndo altera
o resultado principal deste estudo, registando-se um aumento de cerca de 12,3% nos

racios de capital proprio das empresas belgas.

Por ultimo, na coluna 6, é realizado um teste onde as observagdes de 2005 sao excluidas.
Este teste € relevante porque o antiincio da introducao da reforma tributéria da Bélgica foi
realizado em 2005. Como tal, neste ano, os contribuintes ja poderiam ter comegado, desde
logo, a repensar as suas decisdes de financiamento, por forma a tomarem o maior partido
possivel desta nova medida fiscal. Mesmo neste caso, expurgando-se potenciais
comportamentos dos contribuintes derivados das suas expectativas em relacao a reforma
tributaria, os resultados evidenciam que o NID teve um impacto positivo e
economicamente relevante, de cerca de 25,5%, na estrutura de capital das instituicdes

financeiras belgas.

70 grupo de controlo final era composto por 147 empresas, das quais 82 eram originarias da Alemanha,
42 da Franga, 13 da Holanda e 10 do Luxemburgo.
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Todos os testes de robustez realizados levaram a um coeficiente da variavel de interagao
positivo e significativo ao nivel de 1%, o que comprova que o procedimento de
correspondéncia, a amostra, ¢ as expectativas dos contribuintes, nao alteram as
conclusdes obtidas, deixando evidente, com seguranca, que os resultados obtidos sao

robustos.
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7 Conclusao

A relagdo entre os impostos e a estrutura de capital das empresas constitui um tema de
extrema relevancia, visto que todas as empresas precisam de recorrer a financiamento
para suportar as suas atividades e investimento e, simultaneamente, uma parcela
significativa dos seus rendimentos ¢ afeta a impostos. Por esta razdo, este tem sido um
tema amplamente discutido e analisado na literatura desde cedo, no entanto, apesar de
décadas de estudo, ainda existem muitas questdes por explicar, principalmente em relagdo

a0 setor financeiro.

Um sistema tributario convencional permite que os juros da divida sejam deduzidos ao
lucro tributavel das empresas, no entanto, 0 mesmo ja ndo acontece com os dividendos.
Isto gera uma discriminagao tributaria entre divida e capital proprio, visto que a opgao
pelo financiamento através de divida reduz a taxa marginal de imposto, o que a torna
fiscalmente mais vantajosa. Posto isto, pode-se colocar a seguinte questdo: Sera que esta
discriminacao tributaria tem a capacidade de influenciar as decisdes de financiamento das
empresas? Quando se mitiga o beneficio fiscal relativo da divida, serd que as empresas

respondem ajustando a sua estrutura de capital?

Com o objetivo de responder a esta questao, nesta dissertagdo foi explorada uma variagao
exogena na legislagdo tributaria belga, criada em 2006 com a introdugdo de uma medida
fiscal denominada Notional Interest Deduction (NID). Esta medida veio permitir que as
empresas deduzissem um custo estimado do seu capital proprio, além dos juros da divida,
eliminando assim a discrepancia tributaria entre estes dois tipos de financiamento.
Utilizando uma abordagem difference-in-differences (DID), que compara a evolucao da
estrutura de capital das empresas financeiras belgas com a das empresas financeiras de
um grupo de controlo para as quais o ambiente fiscal ndo mudou, foi possivel constatar
que, apdés a introdugdo do NID, as empresas belgas responderam aumentando
significativamente os seus racios de capital proprio (em cerca de 12,8% a 25,4%), em
comparagdo com o grupo de controlo. No entanto, como estes racios podem aumentar
quer através de um aumento efetivo de patrimonio, quer através de uma reducao de ativos,
foi investigado de forma mais ampla qual o comportamento adotado pelas empresas
belgas no periodo pos tratamento. Os resultados obtidos permitiram verificar que as

instituicdes financeiras belgas efetivamente aumentaram os seus niveis de capital proprio
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(em cerca de 16,4%) e, por outro lado, ndo existiram alteragdes significativas nos seus
ativos ou niveis de atividade. Simultaneamente, verificou-se ainda que este aumento da
capitalizagdo das empresas belgas ¢ acompanhado de uma reducdo dos seus niveis de
alavancagem liquida, conforme ja seria de esperar. Por ultimo, conseguiu-se ainda
perceber que a introdugdo do NID, de facto, gerou uma redugdo da taxa efetiva de imposto

aplicavel as institui¢cdes financeiras belgas.

Tendo em conta os resultados obtidos na presente investigagdo, ¢ possivel concluir que
medidas tributdrias que visam reduzir o beneficio fiscal relativo da divida tém a
capacidade de influenciar as decisoes de financiamento das institui¢des financeiras. Isto
porque, com a introdu¢ao de medidas que permitem que se deduza um custo ficticio do
capital proprio, a carga fiscal associada a este tipo de financiamento reduz, o que,
consequentemente, diminui o custo do patrimonio, tornando esta opgao de financiamento

mais atrativa para as institui¢des financeiras.

Neste sentido, como uma redu¢do do custo fiscal do patriménio, que por sua vez esta
associada a uma redugdo geral da taxa efetiva de imposto, levou ao aumento dos racios
de capital proprio das empresas, € possivel concluir que os impostos apresentam uma
relacdo negativa com a capitalizacdo das institui¢des financeiras, sendo determinantes
importantes da sua estrutura de capital, o que alids, estd de acordo com o que tem vindo

a ser estipulado na teoria do trade-off.

Os resultados da presente investigacdo contribuem para a literatura existente sobre o
impacto dos impostos na estrutura de capital do setor financeiro, determinando que uma
redugdo dos encargos fiscais sobre o patrimdnio afeta favoravelmente a estrutura de
capital das instituigdes financeiras. Assim como contribui para a literatura que aborda o
impacto de reformas tributarias que diminuem o beneficio fiscal relativo da divida,
assentes em sistemas ACE, ao esclarecer que este tipo de medidas fiscais tém a

capacidade de aumentar os niveis de capitalizagdo das empresas financeiras.

Posto isto, este tipo de reformas tributarias revelam ser importantes instrumentos, que
podem ser usados por reguladores e politicos, para incentivar o financiamento das
institui¢des financeiras por meio de capital proprio, promovendo uma estrutura de capital
mais solida e estdvel. Assim como também podem constituir importantes medidas de

atratividade fiscal internacional de um pais.
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A presente investigagdo apresenta, ainda assim, uma limitagdo associada, visto que a
amostra ¢ composta essencialmente por instituicdes bancarias, e por isso, pode ndo ser
suficientemente representativa de todo o setor financeiro. Posto isto, para investigagdes
futuras, seria interessante utilizar uma amostra mais abrangente, e analisar o efeito do
impacto do NID sobre o nivel de endividamento das empresas, em vez do foco principal
se centrar na capitalizagdo das mesmas. Também poderia se alargar este estudo para
outros setores especificos de atividade, visto que os estudos sobre o impacto desta reforma
tributaria sdo essencialmente intersectoriais. Adicionalmente, como a deducao dos custos
com capital tendencialmente reduz a taxa efetiva de imposto, seria interessante estudar
como ¢ que isso afeta a receita fiscal e a economia de um pais, o que também pode ser

abordado em investigacdes futuras.
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