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Resumo

No ambiente nacional um fator a ser considerado como possivel influente na forma de
financiamento das empresas sdo 0s parcelamentos tributérios, esse tipo de parcelamento
normalmente tem custos menores que os recursos obtidos no mercado privado, além de
promoverem um prolongamento nos prazos de pagamentos com o perdao dos juros e multas,
tais vantagens agregadas a expectativa de novos parcelamentos (pois estes tem sido continuos)
criaram uma cultura de ndo pagamento dos contribuintes, pois estes desejam obter estes
beneficios dos parcelamentos e praticar a rolagem dos débitos. O objetivo foi verificar a relacéo
do parcelamento tributario na estrutura de capital das companhias abertas no Brasil. A amostra
final foi composta por 37 entidades classificadas como aderentes a Pecking Order Theory e que
divulgaram o valor dos parcelamentos tributarios em notas explicativas durante o periodo de
2009 a 2018, totalizando 339 observacGes. Os resultados confirmam a relagdo negativa entre
parcelamento tributario e divida (principalmente as dividas de longo prazo), sugerindo que as
empresas estdo utilizando os parcelamentos tributarios como forma de financiamento, assim, a
atual conjuntura das politicas fiscais alteram a hierarquia das fontes originalmente proposta e
provoca vantagens dos parcelamentos sobre a emissdo de divida com relacdo aos custos de
agéncia. O resultado também corrobora com pesquisas anteriores que ha uma necessidade de
revisao da politica fiscal de parcelamentos tributarios uma vez que a finalidade destes nédo € o
financiamento das atividades dos contribuintes, mas a reducéo do estoque de divida e litigancia
judicial e administrativa dos processos tributarios. Assim esta pesquisa auxilia tanto 0s
contribuintes quanto o estado na utilizacdo dos parcelamentos tributarios para maximizacgdo da
utilidade.
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1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos o anseio em compreender o processo de financiamento das firmas
motivou pesquisas relacionadas a estrutura de capital. Desde o trabalho seminal de Modigliani
e Miller (1958) diversos outros trabalhos se propuseram a explicar as determinantes das
decisbes de financiamento, embora este assunto seja recorrente e atual, 0 mesmo ainda se
mantém controverso permanecendo como um desafio para a academia e para 0s agentes do
mercado em geral (lara,2013 Santos,2013; Bernado, Albanez e Securato,2018).

No intuito de descrever e compreender este tema, teorias foram desenvolvidas durante
0s anos, Myers (2001) elucida que as teorias desenvolvidas até entdo ndo conseguiram
apresentar um alinhamento em suas conclusdes, de maneira geral, elas tém por propoésito
enfatizar custos especificos e beneficios das diferentes estratégias de financiamento.

Dentre as teorias destacam-se as teorias de Trade-Off (Myers & Majluf, 1984) e Pecking
Order (Myers, 1984). Santos (2013) explica que a primeira tem por base os impostos, as
empresas buscam endividar-se ao ponto de garantir o melhor beneficio fiscal, mas conciliando
os riscos do endividamento e a assimetria informacional a segunda detém uma preferéncia
guanto a origem da fonte do financiamento. Além dos impostos e assimetria informacional estas
teorias tem ainda os conflitos de agéncia, mediante o alinhamento de interesses dos diversos
agentes organizacionais.

Bernardo, Albanez e Securato (2013) abordam que os estudos existentes a respeito da
estrutura de capital, em maioria, observam fatores especificos ou intrinsecos as empresas,
entretanto condicdes institucionais relacionadas ao ambiente em que a empresa esta inserido
podem influenciar seu modo de decisdo, seja pela disponibilidade e oferta de recursos, seja pela
existéncia de linhas de financiamento especificas do mercado.

No ambiente nacional um fator a ser considerado como possivel influente na forma de
financiamento das empresas sdo os parcelamentos tributérios, originalmente destinados a
reducdo do estoque da divida e da litigancia judicial e administrativa dos processos tributarios
(Faber & Lima, 2016). Conforme explicado por Rezende, Dalmécio & Rathke (2018) esse tipo
de parcelamento, normalmente tem custos menores que 0s recursos obtidos no mercado
privado, além de promoverem um prolongamento nos prazos de pagamentos com o perddo dos
juros e multas. A Receita Federal do Brasil (RFB) juntamente com evidéncias da literatura
verificaram uma cultura e incentivo do ndo pagamento dos contribuintes, pois ha expectativa
de novo parcelamento tributario e estes tem praticado o rolamento dos débitos tributarios (RFB,
2017; Faber & Lima, 2016; Paes, 2014; Paes, 2012)

Desta forma a presente pesquisa aborda o seguinte problema de pesquisa: Qual a relacéo
do parcelamento tributario na estrutura de capital das companhias abertas no Brasil? Diante
disto, o objetivo foi verificar a relacdo do parcelamento tributario na estrutura de capital
das companhias abertas no Brasil. Estudos desta natureza sdo relevantes devido as
particularidades encontradas no ambiente tributario nacional como a complexidade da
legislagdo tributaria que, por vezes, induz as empresas a utilizarem a gestdo do pagamento de
tributos como parte de suas estratégias de financiamento e investimentos.

Esta pesquisa € relevante por tentar expandir o conhecimento concernente ao efeito do
beneficio fiscal sobre o endividamento além da dedutibilidade dos juros nos impostos,
considerando que, peculiaridades tributarias dos paises (neste caso, o parcelamento tributario
no Brasil) também influenciam a estrutura de capital das firmas. Os resultados da pesquisa
poderdo ajudar tanto as empresas, ao planejar o financiamento de projetos, quanto o governo,
na percepg¢do do impacto de suas politicas fiscais, haja visto, que os programas de parcelamento
tributario ndo foram criados com intuito de financiar as atividades empresariais.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Teoria convencional, trade off e pecking order

As empresas geram valor por meio de seus investimentos, 0s recursos para investir séo
obtidos de duas fontes, ou por meio dos acionistas, detentores dos titulos patrimoniais (capital
préprio), ou por meio dos credores, detentores dos titulos de divida (capital de terceiros). Os
ultimos sdo remunerados pelo pagamento de juros, e os primeiros sao remunerados pelo lucro
apurado pela contabilidade. O retorno requerido por ambos, representa o custo de oportunidade
ajustado ao risco que cada um assume.

Assim, o retorno dos investimentos feitos deve superar o custo do capital tomado, esse
spread pode ser aumentado de duas maneiras, ou pelo aumento do retorno ou pela reducgéo do
custo de capital. Isso remete & uma questdo, ha uma combinacdo ideal das duas fontes de
financiamento? Esta pergunta foi a forga motriz para os estudos realizados sobre estrutura de
capital.

A teoria convencional ou tradicionalista, exposta principalmente por Durand (1952),
preconiza que a estrutura de capital influencia o valor da empresa, normalmente o custo da
divida € menor do que o retorno exigido pelos acionistas, entdo esta deve ser utilizada até o
ponto em que o risco de faléncia comeca a ser significativo, aumentando os juros. Este seria 0
ponto em que o custo de capital total seria 0 minimo, configurando entdo uma estrutura 6tima
gue maximiza o valor da firma.

Modigliani e Miller (1958), em sua obra seminal, propde uma visdo diferente, a qual
fomentou a discussdo sobre o tema, onde 0s autores argumentam que a estrutura de capital €
irrelevante para determinar o valor das empresas. Posteriormente Modigliani e Miller (1963),
reconheceram o impacto dos tributos na estrutura de capital, geralmente, os sistemas tributarios
dos paises permitem a dedutibilidade dos juros da divida na base de calculo dos impostos, 0
gue ndo acontece com a remuneragdo dos acionistas. Assim, firmas mais alavancadas tem um
maior beneficio fiscal, e este provoca um aumento no valor daquelas.

Uma década depois, Miller (1977) identificou que a presenca dos tributos pessoais
impacta o beneficio fiscal dos juros, pois credores pagam tributos sobre os seus ganhos, dessa
maneira, irdo requerer maiores taxas de juros para compensar 0s tributos pagos,
consequentemente aumentando o custo da divida. Também é preciso considerar que firmas
muito alavancadas tem uma por¢cdo maior dos seus fluxos de caixa comprometidos com
pagamento de dividas, o que aumenta o risco de faléncia e consequentemente o custo da divida.

Os custos de faléncia reduzem o valor da empresa, visto que ndo sdo destinados aos
sOcios ou credores, mas a terceiros, estes custos podem ser divididos em diretos e indiretos. Os
diretos se referem a honorarios de advogados, contadores, e outros profissionais, e também ao
tempo gerencial gasto para administrar a faléncia, ja os custos indiretos se referem a queda nas
vendas, nos lucros, dificuldade de obter crédito e emissédo de titulos arriscada (Warner, 1977).
Portanto os custos de faléncia s&o relevantes na determinagéo da estrutura de capital (DeAngelo
& Masulis, 1980; Scott, 1976). Neste contexto, surge a denominada teoria do Trade-off, que a
semelhanca da teoria convencional, prevé uma estrutura étima de capital, no entanto o trade-
off agora é relativo ao beneficio fiscal dos juros da divida e o custo de faléncia.

Cabe destacar que os problemas de agéncia relatados por Jensen e Meckling (1976)
influenciam a estrutura de capital, pois ha conflitos de interesse entre credores, administradores
e acionistas. Algumas possiveis formas deste conflito sdo: (1) o uso do endividamento para
disciplinar os administradores, sob a suposi¢do de que os maiores compromissos financeiros a
pagar exigem uma melhor eficiéncia da gestdo, conduzindo-a a investimentos 6timos (Ross,
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1977); (2) monitoramento necessario para garantir o cumprimento dos covenants (clausulas
restritivas); (3) exigéncia de garantia por parte dos credores (Titman & Wessels, 1988).

Myers e Majluf (1984) em seu trabalho, um dos primeiros sobre estrutura de capital e
assimetria informacional, mostraram que, se os investidores sdo menos informados do que os
insiders, os primeiros precificam erroneamente o valor de mercado da firma. Se uma
companhia, emite acdes para financiar um projeto, a precificagdo incorreta leva 0os novos
investidores a ganhar mais do que o VPL (Valor Presente Liquido) do projeto, em prejuizo dos
atuais acionistas, assim projetos com VPLs positivos podem ser rejeitados.

Em meio aos problemas da assimetria informacional, a estrutura de capital pode ser
usada para sinalizar informacOes internas aos investidores (Harris & Raviv, 1991). Ao usar
financiamento interno ou emitir dividas a empresa transmite um bom sinal, comunicando que
as suas acOes estdo subavaliadas e que retorno do projeto € maior do que o custo de capital, uma
vez que credores e acionistas apoiaram o investimento, entretanto, € mantida uma reserva de
capacidade de endividamento para futuros investimentos. Ao emitir novas a¢des a companhia
transmite um sinal negativo, comunicando que as a¢des estao superavaliadas, e a taxa de retorno
do projeto ndo atendeu a exigéncia dos credores e acionistas.

A partir da relacdo entre a assimetria informacional e a estrutura de capital, Myers
(1984) propde Pecking order theory (POT), a qual preconiza a seguinte hierarquia entre as
fontes de financiamento com base nos custos de transacdo derivados dos conflitos de agéncia:
(1) financiamento interno por meio de retencao de lucros, porque € livre dos custos de transacao;
(2) emissdo de divida, preferencialmente ndo arriscada, transmitindo sinal positivo para o
mercado; (3) emisséo de acdes, transmitindo sinal negativo para o0 mercado.

2.2 Parcelamento tributario

O parcelamento tributario estd previsto no art. 151 do Cdédigo Tributario Nacional
(CTN), a partir do inicio do milénio o governo brasileiro tem criado véarios parcelamentos
tributérios nos ambitos municipal, estadual e federal, com o objetivo de reduzir o estoque de
divida e a litigdncia administrativa e judicial referente aos processos tributarios (Faber & Lima,
2016).

No campo da RFB os parcelamentos podem divididos em convencionais e especiais
(RFB, 2017). O parcelamento convencional foi criado pela Lei n © 10.522/02 nos arts. 10 a 14-
F para atender situacGes normais e esta sempre disponivel ao contribuinte. J& os parcelamentos
especiais sdo criados para situacdes especificas, tem prazos limitados de adesao e ha restricbes
guantos aos débitos que serdo incluidos.

Embora os parcelamentos especiais sejam disponibilizados em casos extraordinarios,
um estudo da RFB (2017) sobre estes tipos de parcelamento, revela que nos Gltimos 18 anos
houveram quase 40 parcelamentos especiais, todos com redugdes significativas nas multas e
juros, compensacao de prejuizos fiscais e base de calculo negativa da Contribuicdo Social sobre
0 Lucro Liquido (CSLL), e longos prazos de pagamento. Alguns parcelamentos foram
destinados para contribuintes especificos como clubes de futebol, instituicbes de ensino
superior, exportadores, empresas do setor financeiro etc. Os parcelamentos de abrangéncia
geral mais expressivos foram:

e Programa de Recuperagdo Fiscal (REFIS): instituido pela lei 9.964/00 para PJ
(pessoa juridica), concede prazos ilimitados para pagamento e o valor da parcela é
calculado aplicando-se um percentual sobre a receita bruta, variando entre 0,3% a 1,5%.
Houve a adesdo de 129 mil contribuintes.
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e Parcelamento Especial (PAES): criado pela lei 10.684/03 para PJ e PF (pessoa fisica),
oferece prazos de 180 meses e reducao de 50% das multas. Houve a adesdo de 282 mil
contribuintes PJ.

e Parcelamento Excepcional (PAEX): estabelecido pela MP (Medida Proviséria) n°
303/06 para PJ, disp0s trés modalidades de pagamento — 6, 120 e 130 parcelas — com
reducdo de 50% a 80% das multas e de 30% dos juros de mora. Houve a adesao de
244.722 contribuintes.

e Programa “Refis da Crise”: fundado pela MP n°® 449/2008 e lei 11.941/09 para PJ e
PF, criou 14 modalidades de pagamento com reducédo de 60% a 100% da multa e de
25% a 45% dos juros de mora. Em 2013 e 2014, o programa foi reaberto quatro vezes
através da lei 12.865/13, leis 12.973/14 e 12.996/14 (“Refis da Copa”) e lei 13.043/14
(“Refis de Natal”). Houve a adeséo de 717.761 contribuintes PJ na primeira abertura e
294.395 contribuintes PJ nas reaberturas.

e Programa Especial de Regularizacéo Tributaria (PERT): instituido pela MP 783/17
e lei 13.496/2017 para PJ e PF, permite o parcelamento em até 175 meses com reducao
de 50% a 70% das multas e de 50% a 90% dos juros de mora, 0 PERT ja teve o prazo
de adeséo reaberto trés vezes. Houve a adeséo de 443 mil contribuintes PJ.

Os indices de quitacdo dos parcelamentos sdo muito baixos, sendo de 6,81%, 32,52%,
38,42% e 47,25% para o REFIS, PAES, PAEX e “REFIS da Crise” respectivamente (RFB,
2017). A concessao frequente de parcelamentos especiais teve um efeito contrario ao esperado,
a expectativa do surgimento célere de um novo parcelamento e a posse da certiddo negativa de
débito assim que feita a adesdo, originou um comportamento de inadimpléncia nos
contribuintes. Os agentes sdo racionais e buscam a maximizacdo do bem-estar préprio, na
analise do custo-beneficio do ndo pagamento dos tributos na atual conjuntura criada pela
politica fiscal dos parcelamentos especiais, vislumbrou-se a oportunidade da rolagem de dividas
tributarias, mitigacdo a curto prazo dos impactos tributarios no custo do negécio e vantagem
competitiva sobre os concorrentes adimplentes (Faber & Lima, 2016; Paes, 2014; Paes, 2012).

Outro comportamento que poderia ser identificado, € a utilizacdo do parcelamento de
tributos como fonte de financiamento. A taxa média ajustada dos financiamentos diérios
apurada no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC) e a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), ambas utilizadas para correcdo dos débitos tributérios, sdo inferiores a taxa de
juros do mercado de crédito e a remuneracédo exigida pelos acionistas na op¢do de emisséo de
acOes. Além disso, diferente do mercado de crédito privado que utiliza os juros compostos, ha
a aplicacdo de juros simples no parcelamento tributario, o que reduz a divida ao longo do tempo
(Rezende, Dalmécio & Rathke, 2018; Plutarco, 2012). Abaixo na tabela 1 apresenta-se a
comparacado entre a taxa de juros das operacdes de crédito do mercado privado para PJ, a taxa
SELIC e a TJLP.

Tabela 1 — Taxa de juros do mercado PJ x TJLP x Taxa SELIC

ANO TX MERCADO PJ TXSELIC TILP
2011 18,14 10,91 6,00
2012 13,82 7,29 5,50
2013 15,64 9,90 5,00
2014 16,60 11,54 5,00
2015 20,76 14,15 7,00
2016 20,28 13,65 7,50
2017 16,92 6,90 7,00
2018 14,68 6,40 6,98

Fonte: Adaptada de Plutarco (2012) conforme os dados do sistema
gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil (BCB).
Nota: a taxa de juros do mercado esta disponivel apenas a partir de 2011.
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Portanto, a reducdo de juros e multas, os longo prazos, a correcao dos débitos pela taxa
SELIC ou TJLP e a utilizacdo de juros simples, tornam o parcelamento tributario mais vantajoso
do que recorrer a0 mercado de crédito privado. Com base nos beneficios mencionados em
utilizar o parcelamento, este trabalho propde que as empresas aderentes a POT priorizam 0s
parcelamentos tributarios em relacéo a emissao de divida. Assim, tomada a atual conjuntura do
ambiente fiscal, a hierarquia das fontes de financiamento seria: (1) financiamento interno, (2)
parcelamentos tributarios, (3) emissdo de divida, (4) emissdo de acdes. Desse modo, foi
formulada a seguinte hipotese: hd uma relagcdo negativa entre parcelamentos tributarios
e a divida das empresas brasileiras.

2.3 Estado da arte

Pohlmann (2005) indicou uma relagdo positiva entre endividamento e incidéncia
tributéria. Seus resultados foram interpretados a teoria do trade off vinculada a luz da teoria da
tributacdo 6tima. N&o obstante, o surgimento de uma fonte alternativa de financiamento as suas
operacOes, implica na concessdao de subvencdes governamentais as empresas, assim as
diferentes fontes de financiamento passam a ser fundamentais para a tomada de decisdes.

Graham e Tucker (2006) investigaram a relacéo entre tax shelters (“paraiso fiscal”) e a
politica de endividamento das companhias. A dedu¢do média anual dos shelters nos tributos é
aproximadamente 9% dos ativos da entidade, trés vezes maior do que a deducgéo dos juros. As
empresas envolvidas com tax shelters usam menos divida do que as ndo envolvidas, os indices
de divida caem cerca de 8%.

Confirmando a teoria do trade off, Pohlmann e ludicibus (2010) afirmaram que o grau
de endividamento e o nivel de tributacdo do lucro tem uma rela¢do positiva, onde a empresa
que é incentivada pela vantagem fiscal, recorra a capitais de terceiros, até o ponto em que 0s
riscos de faléncia excedam essa vantagem.

Paes (2012) analisou os efeitos dos parcelamentos tributarios sobre a evasdo fiscal. O
autor verificou que a disposicdo de pagar tributos no Brasil estava em torno de 2/3 dos valores
devidos, os parcelamentos concedidos reduziram a disposi¢do para pouco mais de 60%. Em
nova pesquisa, Paes (2014) constata que o hiato tributario — diferenca entre arrecadacédo prevista
na legislacdo e a efetiva — sem concessao de parcelamentos é de 30%, e este aumenta em até
quatro pontos percentuais diante da oferta de refinanciamentos de dividas tributérias.

Plutarco (2012) mostrou, mesmo que ainda ndo sendo discutida na literatura mas sendo
debatido pela doutrina, a utilizacéo do parcelamento dos tributos como forma de financiamento,
pois a litigancia administrativa ou judicial ou sonegacdo de tributos podem ser bastantes
vantajosas como forma de financiamento de atividades operacionais, entendendo-se que 0
parcelamento dos tributos seria uma estratégia de planejamento tributario.

Segura, Formigoni e Grecco (2012) ao analisar a relacdo das companhias abertas que
adotaram ao REFIS com capital de giro, observaram que as empresas que nao participaram do
REFIS tinham menos necessidade de financiamento de capital de giro do que as participantes.

Lucente e Bressan (2015) em estudo de caso empregado ao Sport Club Corinthians
Paulista, onde foi analisado o impacto do parcelamento dos tributos na estrutura de capital,
observaram que a estrutura de capital do clube melhorou, onde o parcelamento permitiu o
alongamento dos prazos de pagamento e reducdo dos valores pagos.

Faber e Lima (2016) com base nos dados da RFB, encontraram que a expectativa de um
novo parcelamento e sua posterior adesé@o influenciam negativamente a arrecadacgéo induzida.
Pela modelagem, a expectativa reduz em 5,8% a arrecadacdo induzida média do biénio anterior
ao parcelamento e em 1,5% a arrecadacao induzida media do biénio posterior.
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Devereux, Maffini e Xing (2018) encontraram uma relacdo positiva entre a divida e a
aliquota marginal do imposto de renda, sugerindo que empresas com aliquotas maiores, tem
maior endividamento para utilizar o beneficio fiscal dos juros. Os autores ressaltam um fato
importante em sua pesquisa, as aliquotas foram obtidas por meio das declaragdes tributarias das
entidades, e o poder de explicacdo foi maior do que a aliquota marginal baseada nas
demonstracgdes financeiras.

3 METODO DA PESQUISA

A amostra inicial é composta por todas as empresas listadas na B3 exceto as financeiras
e as com dados faltantes entre o periodo de 2008 a 2018, o que totalizou 140 empresas. O ano
de 2008 foi utilizado para defasagem de variaveis, assim, as relagdes aqui pesquisadas,
compreenderam o periodo de 2009 a 2018.

Com base na amostra inicial aplicou-se o modelo da POT a nivel firma (empresa por
empresa), no artigo de Shyam-Sunder e Myers (1999) de onde o modelo € oriundo, exige-se
um coeficiente igual ou superior a 1 para enquadramento da corporagdo na POT, no entanto tal
grau de relacdo reduziria a amostra a um tamanho prejudicial ao seguimento desta pesquisa,
desse modo a amostra final foi composta por todas as empresas que apresentaram um
coeficiente positivo.

Conforme Shyam-Sunder e Myers (1999), para executar o modelo da POT, primeiro é
necessario calcular o déficit de financiamento da entidade conforme a equacéo 1:

DEF;, = DIV;; + CAPEX;; + AW;; + Ry — Ciy (1)
Onde:
DEF;; = déficit de financiamento da empresa i no tempo t.
DIV, = Pagamento de dividendos da empresa i no tempo t.
CAPEX;, = variacdo do ativo permanente (t-(t-1)) + depreciacdo e amortizacdo acumuladas da
empresa i no tempo t.
AW;, = variacdo do capital de giro (t-(t-1)) da empresa i no tempo t.
R;; = divida de curto prazo (empréstimos e financiamentos + debéntures de curto prazo) para a
empresa i no inicio do tempo t (presume-se que a divida ird ser paga durante o ano).
C;; = fluxo de caixa operacional da empresa i no tempo t.
Calculado o déficit de financiamento, executa-se 0 modelo da POT com dados em corte
transversal conforme a equacao 2:
ADy = a + B1DEF; + & (2)
Onde:
AD;; = divida emitida ou paga no caso de DEF negativo (variacdo de t-1 para t de empréstimos
e financiamentos + debéntures de curto e longo prazo) para a empresa i no tempo t.
DEF;, = déficit de financiamento da empresa i no tempo t.
&;; = residuo da empresa i no tempo t.

Ap0s a execucdo do modelo a nivel firma a amostra foi reduzida para 76 empresas que
se enquadraram na POT, dentre estas, 37 divulgaram parcelamentos tributarios durante o
periodo pesquisado, assim a amostra final foi composta por 37 entidades (listadas na tabela 5
do apéndice), totalizando 339 observacbes. Adicionalmente o modelo POT também foi
executado em todas as empresas da amostra final juntas e obteve-se um coeficiente de 0,48
significante a 1%, assim percebe-se que em termos gerais as empresas da amostra final séo
propensas ao modelo de hierarquizagédo das fontes.

Os dados foram coletados na base da Economatica®, a excecdo dos parcelamentos
tributarios que foram coletados em notas explicativas, a organizacdo da base de dados ocorreu
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por meio do software Microsoft Excel®, e todas as técnicas estatisticas foram executadas
através do software Stata®. A relacdo entre as varidveis foi verificada por meio de regressao
linear multipla com dados em corte transversal. Foram utilizadas trés variaveis dependentes
para a divida, sendo elas a divida total, a divida de curto prazo e a divida de longo prazo.
Também foram selecionadas as seguintes variaveis de controle:

Tamanho: Empresas maiores sdo mais diversificadas, portanto tem menor
probabilidade de incorrer em dificuldades financeiras, e os custos de faléncia séo
proporcionalmente menores do que em firmas menores. Desse modo, hd uma relacao
positiva entre tamanho e endividamento (Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales,
1995; Ozkan, 2001).

Tangibilidade: Dado o conflito de interesses nas relacdes, os credores exigem bens
como garantia para mitigar o risco de inadimpléncia da firma, e desmotivar o
investimento sub6timo em projetos de alto risco. Os bens tangiveis sdao mais faceis de
serem avaliados a valor de mercado, que € a mensuracdo de maior interesse para 0s
credores, assim, espera-se uma relacdo positiva entre bens tangiveis e endividamento
(Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt
& Maksimovic, 2001).

Rentabilidade: Com base na POT, as empresas preferem reter os lucros para
autofinanciamento. Assim, espera-se uma relacdo negativa entre rentabilidade e
endividamento (Rajan & Zingales, 1995; Ozkan, 2001; Booth et al., 2001).
Oportunidade de Crescimento: As oportunidades de crescimento representam futuras
oportunidades de investimento da firma. Myers (1977) argumenta que empresas com
emissdo de divida arriscada, deixam passar algumas oportunidades de investimento
valiosas em alguns cenarios projetados. Segundo Titman e Wessels (1988), industrias
em crescimento tem maiores custos de agéncia, pois ha mais flexibilidade nos futuros
investimentos. Desse modo, espera-se uma relacdo negativa entre endividamento e
oportunidades de crescimento (Ozkan, 2001).

Para tratamento dos outliers todas as variaveis foram winsorizadas ao nivel de 5% em

ambos o0s extremos. As formas de operacionalizacdo estdo apresentadas abaixo na tabela 2.

Tabela 2 — Variaveis da pesquisa

Variaveis Sigla Férmula Fonte

Varidveis dependentes

Divida total Rajan e Zingales (1995);

Divida Total DT - Titman e Wessels (1988);
Ativo total Ozkan (2001)
o . Rajan e Zingales (1995);
Divida de Curto DCP bivida d,e curto prazo Titman e Wessels (1988);
Prazo Ativo total Ozkan (2001)
L (s Rajan e Zingales (1995);
Divida Longo DLP Divida de longo prazo Titman e Wessels (1988);
Prazo Ativo total Ozkan (2001)
Variavel independente de interesse
Parcelamento Parcelamento Tributario
. PT B
Tributario Ativo total

Variaveis independentes de controle
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Titman e Wessels (1988);
Tamanho TAM Logaritmo natural do ativo total Rajan e Zingales (1995);
Ozkan (2001)
. Titman e Wessels (1988);
- Imobilizad . . '
Tangibilidade TANG M Rajan e Zingales (1995);
Ativo total Booth et al. (2001).
EBIT Rajan e Zingales (1995);
Rentabilidade RENT S Ozkan (2001); Booth et al.
Ativo total (2001)
Oportunidade de OPORT Ativo a valor de mercado Myers (1977); Titman e
crescimento Ativo total Wessels (1988); Ozkan (2001)

Fonte: Autores

Nota: A divida representa a soma de empréstimos, financiamentos e debéntures. O ativo a valor de mercado foi
calculado da seguinte forma: Ativo total — PL + valor de mercado do PL. O valor de mercado do PL foi obtido
multiplicando a quantidade de acfes de cada classe pelo preco de fechamento da acdo de cada classe. O
parcelamento tributdrio representa a soma de todos parcelamentos tributarios realizados pelas entidades nos
ambitos municipais, estaduais e federais, registrados a curto e longo prazo.

Apresentadas as variaveis, os modelos finais foram estimados da seguinte forma:
DTit =a+ ,81 PTit + ﬁZ TAMit + ,83 TANGlt + ﬁ4 RENTlt + ﬁ5 OPORTlt + Eit (1)

DCPit =a+ ,81 PTit + ﬁZ TAMit + ,83 TANGlt + ﬁ4 RENTlt + ﬁ5 OPORTlt + Eit (2)
DLPit =a+ ,81 PTit + ,82 TAMit + ,83 TANGlt + 34_ RENTlt + ﬁS OPORTLt + Eit (3)

Para analisar os pressupostos das regressoes foram utilizados os seguintes testes: teste
de Kolmogorov-Smirnov para normalidade dos residuos, teste de White para
heterocedasticidade e o Variance Inflation Factor (VIF) para multicolinearidade. Conforme o
resultado dos testes, os trés modelos possuem heterocedasticidade, a equacéo 2 apresentou nao
normalidade dos residuos e ndo houve multicolinearidade em nenhum dos modelos. Para
corrigir a heterocedasticidade foi utilizado a modelo de regressdo com erro-padrao robusto,
quanto a ndao normalidade, com base no teorema do limite central, os estimadores do método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) tendem a normalidade assint6tica aproximando-se
de uma distribuicdo normal, desse modo, relaxa-se o pressuposto da normalidade (Favero,
Belfiore, Takamatsu & Suzart, 2014; Wooldridge, 2013).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Estabelecido o método da pesquisa, segue-se a analise descritiva dos dados conforme a

tabela 3 abaixo.
Tabela 3 — Anélise descritiva

Variavel Média Desvio Padréo Minimo Maximo
DT 0,4487 0,3085 0,0215 1.3708
DCP 0,0961 0,0789 0,0027 0,3087
DLP 0,3066 0,2079 0,0003 0,7337
PT 0,0574 0,1268 0,0002 0,4810
TAM 6,5455 0,8227 4,6927 7,7024
TANG 0,2739 0,2083 0 0,7160
RENT 0,0646 0,0702 -0,1157 0,1834
OPORT 1,3467 0,5255 0,7508 2,9410

Fonte: Autores
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Percebe-se que em média, as empresas desta amostra financiam quase metade dos seus
investimentos com emissao de divida, concentrada principalmente nas dividas de longo prazo
que representam 30,66% dos ativos. O Parcelamento tributario representa em média 5,74% dos
ativos das companhias, assim pode-se entender que se as corporagdes estiverem usando o
parcelamento tributario como fonte de financiamento, configura-se apenas como uma fonte
complementar, visto que financiam uma pequena parcela dos ativos. No entanto conforme o
desvio padréo, ha maior volatilidade no valor dos parcelamentos, a empresa com maior volume
tem 48,10% dos seus ativos financiados por estes, representando uma fonte de financiamento
primordial para a entidade.

A estatistica descritiva das varidveis de controle demonstra que as empresas da amostra
possuem as caracteristicas necessarias para verificar as relacfes tedricas esperadas. Assim
prossegue-se a andlise das relagBes por meio de regressdo multipla com dados em corte
transversal, os resultados estdo apresentados na tabela 4 abaixo.

Tabela 4 - Resultados das regressdes dos modelos finais

Variaveis Coeficiente p-valor
Intercepto 0,4625 0,011
PT -0,5034 0,012
DT TAM -0,0144 0,561
TANG -0,2694 0,000
RENT -1,1711 0,000
OPORT 0,1926 0,000
R? ajustado = 0,1752
Intercepto 0,2578 0,000
PT -0,0436 0,416
DCP TAM -0,0212 0,003
TANG -0,0631 0,001
RENT -0,1961 0,025
OPORT 0,0071 0,529
R? ajustado = 0,1004
Intercepto -0,1685 0,151
PT -0,2318 0,051
DLP TAM 0,0716 0,000
TANG -0,2522 0,000
RENT -0,2613 0,164
OPORT 0,0781 0,008
R? ajustado = 0,1924

Fonte: Autores

A excecdo da divida de curto prazo, hd uma relacdo negativa entre o parcelamento
tributério e a divida das organizagdes, confirmando a hipdtese da pesquisa. A relagdo negativa
com a divida, exceto aquelas de curto prazo, sugere que as empresas ao efetuaram a adesao aos
parcelamentos concedidos pelo governo, reduzem a emissdo de dividas de longo prazo uma vez
os parcelamentos sdo concedidos com prazos exorbitantes. A utilizacdo de parcelamentos
tributarios como fonte de financiamento reduz o custo de capital da firma, uma vez que os
débitos sdo atualizados pela taxa SELIC ou pela TILP, que s&o menores do que 0s juros sobre
operacOes de crédito praticados pelo mercado, assim as companhias maximizam o0 seu
resultado.
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Os parcelamentos tributarios também sdo vantajosos quanto aos problemas de agéncia,
pois o relacionamento entre contribuinte e estado ndo possui determinados custos de agéncia
que surgem da relacdo entre administrados, acionistas e credores, a seguir serdo mencionadas
algumas vantagens. As dividas geralmente possuem covenants para induzir uma boa gestao e
restringir o comportamento indesejado dos tomadores de crédito, a violacdo dos covenants
implica no pagamento antecipado das dividas, ja os parcelamentos tributarios ndo possuem
covenants, pelo contrario, 0 comportamento indesejado do contribuinte (ndo pagamento) é
estimulado pela expectativa de novo parcelamento (Faber & Lima, 2016; Paes, 2014; Paes,
2012). Assim a utilizacdo de parcelamentos tributarios, ao contrario da divida, implica em maior
liberdade para a acdo dos gestores.

As dividas exigem bens em garantia para salvaguardar os credores de possivel
inadimpléncia (Titman & Wessels, 1988), os parcelamentos tributarios ndo exigem bens de
garantia. Também ha a possibilidade da mitigacdo dos investimentos sub6timos relatados por
Myers (1977), pois os juros menores do que os cobrados pelo mercado de credito mitigam a
remuneracdo dos credores, resultando na aceitacdo de investimentos que antes seriam
descartados pelos administradores. Outra vantagem seria a maior folga no caixa devido a
menores despesas financeiras com juros e maiores prazos de pagamento dos parcelamentos.

Ao tomar divida as companhias sdo sujeitas a analise de crédito e a classificacdo das
agéncias de rating, o risco percebido pelos credores altera o valor da divida, e dividas
consideradas arriscadas (junk bonds) séo consideravelmente mais onerosas aos tomadores de
crédito. Os parcelamentos tributarios ndo realizam avaliacGes de crédito e o estado ndo toma
em consideracdo classificacbes de agéncias de ratings, mesmo com os altos indices de
inadimpléncia demonstrados pela RFB, os parcelamentos tributarios — que seriam considerados
dividas de alto risco — tem sido concedidos com as mesmas taxas de juros, possibilitando a
rolagem da divida sem aumento das despesas financeiras.

Pela 6tica do governo os resultados reafirmam a necessidade de reviséo de politica fiscal
dos parcelamentos tributarios, pois o objetivo de reduzir o estoque da divida e a litigancia
administrativa e judicial dos processos tributarios ndo esta sendo alcancado devido a cultura de
ndo pagamento do contribuinte causada pela expectativa de novo parcelamento e a possibilidade
do uso destes como fonte de financiamento. O estado ja auxilia as empresas atraves do Banco
Nacional do Desenvolvimento (BNDES) fornecendo financiamentos com taxas de juros
subsidiadas, desse modo ndo € necessario a disponibilidade dos parcelamentos como
financiamento indireto.

O tamanho esta negativamente relacionado a divida de curto prazo e positivamente
relacionado a divida de longo prazo. O resultado da divida de longo prazo confirma a relacéo
esperada, empresas maiores sao mais diversificadas o que mitiga o risco de faléncia, também
os custos de faléncia proporcionalmente ao tamanho sdo substancialmente menores para
empresas grandes do que para pequenas (Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988;
Ozkan, 2001). A relagdo do tamanho com as dividas de curto prazo contraria a relacdo esperada,
Bastos e Nakamura (2009) também encontraram esta relacdo, segundo 0s autores esses
resultados corroboram em parte a POT uma vez que 0s recursos internos das corporacoes
menores séo insuficientes para financiar o crescimento.

A tangibilidade estd negativamente relacionada a todas as meétricas de divida,
contrariando a relagéo esperada. Empresas com maior ativo imobilizado deveriam ter um maior
volume de divida, pois tem mais recursos disponiveis para garantia no caso de inadimpléncia.
Uma possivel explicacdo € que o ativo imobilizado das empresas da amostra desta pesquisa é
bastante especifico do negdcio conforme preconiza a teoria dos custos de transagdo (Coase,
1937; Williamson, 1985), ndo tendo mercado de venda ativo para o bem. A falta de liquidez do
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ativo das companhias nao fornece confianca aos credores para cederam capital as entidades,
visto que os credores ndo obtém caixa pelo uso dos bens penhorados, mas sim pela venda para
recuperacdo do capital concedido a empresa inadimplente. Pohlmann, Aguiar, Bertolucci e
Martins (2004) analisaram um cluster de empresas brasileiras com elevado grau industrial e
encontraram menores dividas, sendo um reflexo da especificidade dos ativos.

A rentabilidade est4 negativamente relacionada a divida total, especificamente a divida
de curto prazo. O resultado corrobora a POT, demonstrando que as empresas preferem utilizar
0S recursos gerados internamente, onde estas tém total discricdo e nenhum custo de transagéo,
diferente da emissdo de divida e de agdes. A divida, principalmente quando divida arriscada,
exige uma alta remuneracdo pelo risco de faléncia da entidade, e as acGes podem ser
precificadas incorretamente devido a assimetria informacional dos investidores (Myers e
Majluf, 1984).

A oportunidade de crescimento esta positivamente relacionada a divida total,
especificamente a divida de longo prazo, contréario a relacdo esperada. Com base na teoria,
empresas que emitem divida, principalmente arriscada, ndo escolhem algumas oportunidades
de investimento que na auséncia de divida seriam escolhidas, pois a rentabilidade do projeto
supera 0s seus custos, mas em alguns casos nao superam a remuneracao exigida pelos credores,
isto é, os juros, conduzindo a administracdo a tomar decisfes subdtimas de investimento
(Myers, 1977), também, empresas em expansao tem maiores custos de agéncia e custos de
transacgéo, pois a fase de expansdo requer mais relagfes das companhias no mercado (Titman
& Wessels, 1988). Bastos e Nakamura (2009) também encontraram esta relacdo contraria,
conforme os autores esta relagdo condiz com a POT e a teoria da agéncia, pois segundo a POT
ndo ha fundos internos suficientes para financiar todas as oportunidades de crescimento, e a luz
da teoria da agéncia empresas com maior oportunidade de crescimento devem usar maior
alavancagem para disciplinar os gestores (Ross, 1977).

CONCLUSAO

O objetivo do artigo foi verificar a relacdo do parcelamento tributario na estrutura de
capital das companhias abertas do Brasil. A amostra final foi composta por 37 entidades
classificadas como aderentes a Pecking Order Theory e que divulgaram o valor dos
parcelamentos tributarios em notas explicativas durante o periodo de 2009 a 2018.

Os resultados confirmam a relacdo negativa entre parcelamento tributario e divida,
sugerindo que as empresas estdo utilizando os parcelamentos tributarios como forma de
financiamento. Desse modo a atual conjuntura fiscal brasileira altera a hierarquia das fontes de
financiamento proposta por Myers (1984). A hierarquia modificada pelo atual contexto tornou-
se a seguinte: primeiro o financiamento interno, segundo os parcelamentos tributarios, terceiro
a emissédo de divida e quarto a emissé@o de acdes.

A utilizacdo dos parcelamentos tributarios também proporciona algumas vantagens
sobre a emisséo de divida com relacdo aos custos de agéncia, as principais sao: 1) reduz o custo
de capital da firma, visto que as taxas de juros para atualizacdo dos débitos tributarios sdo
menores do que aquelas praticadas pelo mercado nas operacGes de crédito; 2) ndo possui
convenants; 3) ndo exige bens em garantia; 4) gera folga de caixa; 4) ndo ha submissdo a
avaliacdo de credito e classificacdo das agéncias de rating, assim o custo da divida ndo aumenta
em funcdo do risco da entidade; 5) mitiga os investimentos sub6timos da gestdo, pois 0 menor
custo da divida encoraja os gestores a realizarem investimentos que de outra maneira seriam
negligenciados.
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O resultado da pesquisa corrobora com pesquisas anteriores que had uma necessidade de
revisdo da politica fiscal de parcelamentos tributarios, uma vez que ndo tem atendido ao
objetivo proposto de reducdo do estoque da divida e litigancia administrativa e judicial dos
processos tributérios, mas tem causado um comportamento de ndo pagamento no contribuinte
devido aos beneficios dos parcelamentos e a expectativa de rolagem da divida pelo langcamento
de novos parcelamentos. Assim, esta pesquisa ajuda tanto os contribuintes quanto o estado na
utilizacdo dos parcelamentos tributarios para maximizacéo da utilidade.

Foram encontradas as seguintes limitacGes para pesquisa: inicialmente foi estabelecido
0 periodo de 2000 a 2018, prazo que compreende desde a data do primeiro REFIS aberto para
empresas em geral, no entanto ha um grande missing de dados na Economética® e
indisponibilidade de notas explicativas no periodo anterior a 2008; a divida foi mensurada
somente a valor contabil e ndo a valor de mercado também, pois ndo foi possivel garantir
liquidez dos titulos das companhias usadas na amostra. Sugere-se como pesquisa futura a
verificagdo da influéncia dos parcelamentos tributérios nas decisdes de investimento das
corporacoes.
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APENDICE
Tabela 5 - Empresas da amostra final
BOMBRIL EQUATORIAL LOJAS MARISA
CELPE EXCELSIOR LOJAS RENNER
CEMAR HERCULES MANGELS INDL
COELCE HOTEIS OTHON PORTOBELLO
COGNA ON HYPERA ROSSI RESID
COPASA JBS SABESP
COPEL JHSF PART SANEPAR
EMAE KEPLER WEBER SANTANENSE
EMBRAER KLABIN SAO MARTINHO
ENERGIAS BR LIGHT SID NACIONAL
ENERGISA LIQ TEGMA
ENERGISA MT LOJAS AMERICANAS TUPY
USIMINAS

Fonte: Autores
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