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Resumo

Este ensaio tedrico realiza investigacdo a partir dos trabalhos de Plutarco (2012) e Siqueira e
Ramos (2005), contudo sob o viés da legalidade, com o objetivo de perquirir se a utilizacdo
dos tributos federais como forma de financiamento indireto das atividades operacionais da
empresa, langando-se mao do parcelamento ordinario, € mais vantajosa em relacdo a captacao
de recursos de terceiros (instituicGes financeiras) e qual o seu impacto na estrutura de capital
da entidade, através dos aspectos da liquidez, do desempenho econémico e da dindmica do
capital de giro. A utilizacdo do parcelamento tributario como meio de financiamento indireto
perpassa pela andlise da legislacdo fiscal sobre os conceitos de elisdo, evasdo e sonega¢do
fiscal. Ela foi feita a partir das interpretaces de Torres (2013) e Nishioka (2010).
Ultrapassada essa barreira e se firmando como legal a operacdo de parcelamento de tributos
com o fim de financiamento da entidade, define-se em quais hipéteses ele é possivel e qual o
seu custo financeiro. Compara-se entdo o custo do capital das instituicdes financeiras, em
curto e longo prazo, com o custo dos parcelamentos fiscais federais. Em seguida, simula-se o
impacto dessas duas formas de financiamento na estrutura de capital de empresa com acdes
cotadas na Bovespa. O estudo revelou que o custo dos parcelamentos tributarios federais é
menor do que o custo do capital das instituicdes financeiras. Demonstrou ainda que o
parcelamento de tributos, embora importe em uma reducdo timida do capital circulante
liquido, despontou-se como melhor opcdo em relacdo a liquidez seca e corrente. Quanto a
dindmica do capital de giro, o financiamento bancario de longo prazo € delicadamente melhor
do que o parcelamento de tributos. Por fim, no que diz respeito ao desempenho econémico, o
parcelamento de tributos apresentou os melhores indicadores, sendo uma solugdo superior,
portanto.

Palavras chave: Parcelamento. Tributos. Federais. Financiamento. Custo. Estrutura de
Capital.
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1. INTRODUCAO

No atual contexto da economia brasileira, cuja previsdo de crescimento do Produto
Interno Bruto em 2014, segundo o Fundo Monetario Internacional (www.imf.org), é de 0,3%,
e com uma inflacdo acumulada nos doze meses que antecederam dezembro de 2014 de
6,23%, de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (www.ibge.gov.br), o
ano de 2015 se revela como desafio as empresas brasileiras, mormente no que diz respeito a
aquisicdo de financiamento através da utilizacdo do capital de terceiros, eis que a tendéncia,
nesse cenario, é de retracdo da concessao de crédito pelo mercado.

Torna-se entdo fundamental a busca por fontes de financiamento mais atrativas, com
custo mais baixo, quando se permitira o fomento da atividade operacional com o0 menor risco
e 0 maior retorno possivel. Diversas sdo essas fontes, entretanto uma delas ndo é muito
explorada pela doutrina, mas por certo, ainda que indiretamente, muito utilizada pelas
empresas: os tributos.

Estudo de Plutarco (2012) mostrou que pode ser bastante vantajosa a utilizacdo da
sonegacdo de tributos e/ou a litigancia administrativa e judicial tributaria como forma de
financiamento das atividades operacionais que normalmente seriam fomentadas pelo capital
proprio ou de terceiros. Embora esse trabalho, entende-se, possa ser alvo de criticas por ndo
levar em consideracdo fatores determinantes da opcdo pela sonegacdo fiscal ou pelo nédo
pagamento dos tributos, como a necessidade de algumas empresas terem, para a consecucao
de sua atividade fim, certiddo negativa de débitos, ou como a incidéncia do encargo legal de
20% ou de 10% para débitos inscritos em divida ativa, ajuizados ou ndo, respectivamente,
sobre o total do credito tributario, é preciso reconhecer a sua importancia, ndo como fonte de
incentivo & sonegagdo, mas pela evidenciagdo do potencial de financiamento e alavancagem
que ela pode trazer as entidades.

Siqueira e Ramos (2005) forneceram uma visdo geral da literatura tedrica e empirica
sobre o estudo econémico da sonegacao fiscal, discutindo o modelo basico de anélise de
Allingham e Sandmo (1972) e suas numerosas extensdes promovidas por outros estudiosos ao
longo tempo. Concluiram que a decisdo pela sonegacao fiscal envolve um conjunto de fatores,
dentre os quais a probabilidade de deteccdo, a punicéo e a expectativa da utilidade esperada
com a economia.

A proposta desse trabalho ndo é enriquecer ainda mais a prédiga discussdo sobre a
economia da sonegacao fiscal, mas investigar se os tributos podem ser fonte de financiamento
licito das empresas, ultrapassando-se a discussdo acerca da sonegacdo, da evasao e da elisdo
fiscal.

O objetivo é analisar se as empresas podem se financiar através dos tributos federais,’
seja pela atratividade da taxa de juros legalmente estabelecida em relacdo aos recursos
oferecidos pelas instituicdes financeiras, a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacéo
e Custddia (SELIC)," seja pelo longo prazo previsto na legislagdo para o parcelamento dessas
exacoes, que é, ordinariamente, de até sessenta meses', e qual o impacto dessa operagdo na
estrutura de capital delas, sob o aspecto da liquidez, do desempenho econdmico e da dindmica
do capital de giro.

A hipotese é que as empresas, ao deixarem de recolher o tributo federal no vencimento e
optarem por parcelar, estardo, por via indireta, se financiando através do Estado,
beneficiando-se de um custo financeiro mais atrativo do que o custo do capital das instituicbes
financeiras; e esse financiamento pode revelar melhorias nos principais indicadores
econémicos que evidenciam a liquidez, o desempenho econémico e a dinamica do capital de
giro, a luz dos trabalhos de Backes, Silva, Addo e Del Corso (2009) e Assaf Neto (2012).

www.congressousp.fipecafi.org



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 2015
Xn Congressa

| | (:' | | Contabilidade e Controladoria
no Século XXI

Iniciagdo Clentifica
&m Contabilidade

Este ensaio se mostra relevante do ponto de vista da utilizacdo licita da prerrogativa de
o contribuinte lancar méao do parcelamento de tributos federais para fomentar a sua atividade,
através do financiamento indireto. Sob outro prisma, a pesquisa pode chamar a atencdo das
autoridades publicas federais para a possibilidade de os contribuintes se utilizarem dos
tributos como forma de financiamento, o que, a0 menos em tese, pode prejudicar o fluxo de
caixa de receitas tributarias, embora a operacdo seja possivel e legal segundo a interpretacdo
da legislacdo sobre evasao, elisdo e sonegacdo fiscal realizada por Torres (2013) e Nishioka
(2010).

2. REFERENCIAL TEORICO

Este trabalho toma como premissa inicial o estudo de Siqueira e Ramos (2005), os quais
enfrentaram a tematica da sonegacao fiscal a partir da viabilidade econémica tal como fizeram
Allingham e Sandmo (1972) e os inumeros estudiosos que testaram o seu modelo e
implementaram diversas variaveis em busca da motivacdo e do incentivo que as pessoas tém
para sonegar impostos.

Também se tomou por base o trabalho de Plutarco (2012), cuja contribuicdo se deu na
seara da vantagem financeira ao se sonegar tributo no Brasil, a vista da inércia administrativa
e judiciaria na solucédo dos conflitos, da taxa de juros moratorios inferiores se comparada com
a taxa praticada pelo mercado e a busca incessante do contribuinte pela economia tributéria.

Os dois trabalhos tém em comum uma conclusdo: a economia de tributos e a utilizacéo
da deficiéncia de auditoria do Estado fornecem importante incentivo ao contribuinte que tem
propensdo para sonegar, haja vista que a expectativa dessa economia € que resulte em melhor
retorno.

A pesquisa que ora se desenvolve passa ao largo do enfrentamento da sonegacdo, da
eliséo e da evaséo fiscal, conforme os conceitos que serdo postos adiante, atravessa 0 campo
da licitude para, a partir dai, perquirir se € possivel utilizar dos tributos federais para financiar
0s ativos da empresa, por meio do parcelamento, promovendo entdo modificagdes positivas
nos principais indicadores econémicos.

Sendo assim, analisar-se-4 a legislacdo a fim de se estabelecer em quais hipdteses os
parcelamentos tributarios federais podem ser promovidos e sob quais circunstancias. Em
outras palavras, averiguar-se-4 quando os contribuintes podem fazer uso do parcelamento,
quais os 6nus a serem suportados, por quanto tempo, etc.

Apos essa andlise, proceder-se-& com a verificacdo da influéncia do parcelamento
tributario no desempenho econémico, na dinamica do capital de giro e na liquidez da
empresa. Mostra-se necessario entdo identificar e conceituar quais os principais indicadores
econdmicos que possam evidenciar as caracteristicas acima elencadas.

2.1 O Parcelamento de Tributos no Ambito da Unido

A Lei n. 10.522/02, em seus artigos 10 a 14-F, prescreve a autorizacdo legal para os
entes administradores da receita de tributos, a Receita Federal do Brasil (RFB) e a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), permitirem aos contribuintes o
parcelamento de débitos de qualquer natureza para com a Fazenda Nacional, em até sessenta
parcelas mensais, na forma e nas condicGes prescritas na propria norma.

Segundo o texto legal, o valor da parcela sera o quociente da divisdo entre o débito
consolidado, assim entendido como principal, multa, juros e encargo legal, quando houver, e
0 numero de prestacOes escolhido pelo contribuinte, ndo podendo ultrapassar sessenta. Sobre
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o valor da prestacdo incidira, mensalmente, a taxa referencial do Sistema de Especial de
Liquidacéo e Custddia, acumulada mensalmente, calculada a partir do més subsequente ao da
consolidacdo do parcelamento até o més anterior ao do pagamento da parcela, acrescida de
1% relativamente a0 més em que 0 pagamento estiver sendo efetuado.

Por sua vez, ao regulamentarem o parcelamento ordinario, as autoridades fiscais
(Receita Federal do Brasil e a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional), por meio da Portaria
Conjunta PGFN/RFB n. 15/2009, que revogou a original Portaria Conjunta PGFN/SRF n.
02/2002, estabeleceu o limite minimo do valor da prestacdo, que é de R$ 500,00 para as
pessoas juridicas e de R$ 100,00 para as pessoas fisicas, em contrariedade & norma anterior,
que era de R$ 50,00 para ambas.

Outra novidade da Portaria Conjunta PGFN/RFB n. 15/2009 foi a proibicdo de o
contribuinte realizar o parcelamento de debitos vincendos, salvas as multas de oficio. Essa
vedacdo ndo existia na Portaria Conjunta PGFN/SRF n. 02/2002. Longe de querer abrir
discussdo sobre a constitucionalidade desta vedagdo, eis que a propria Lei n. 10.522/02 ndo a
trouxe, cabe alertar ao leitor que as autoridades fiscais podem estar incorrendo em grave
afronta ao principio constitucional da legalidade, pois norma de nivel hierarquico inferior
(Portaria), em tese, ndo poderia criar uma limitacdo que a norma de nivel hierarquico superior
(Lei) ndo concebeu."

Noutro aspecto, insta salientar que o parcelamento é distinto para cada tributo, ou seja,
as autoridades fazendarias ndo permitem mais de um parcelamento de uma mesma espécie de
tributo, salvo na hipdtese de débitos abaixo de R$ 1.000.000,00, quando se admite. Todavia, a
soma dos débitos ndo podera exceder R$ 1.000.000,00 para cada espécie de tributo.

Por exemplo, imagine-se um contribuinte que tenha apurado uma divida de R$
600.000,00 de imposto de renda no ano de 20X1 e tenha optado por parcelar. No ano de
20X2, apurou novamente imposto de renda, mas da ordem de R$ 300.000,00. Concebendo-se
que, ap6s 0s pagamentos realizados no decorrer de 20X1 em relacdo ao parcelamento
efetuado o saldo devedor seja de R$ 500.000,00, entdo o total é de R$ 800.000,00, o que
permite o contribuinte realizar um novo parcelamento, desta vez do imposto de renda de 20X2
no valor de R$ 300.000,00.

Se em 20X3, ao calcular o seu imposto de renda, o contribuinte identificar um saldo
devedor maior de R$ 1.000.000,00, podera realizar um altimo parcelamento, mas impedira
outros futuros até que o saldo devedor retorne ao patamar maximo de R$ 1.000.000,00.

Ao que interessa ao presente trabalho sdo essas as principais caracteristicas do
parcelamento ordinario de tributos. Cabe destacar que a disponibilidade da utilizacdo deste
beneficio fiscal para o pagamento de tributos federais estd constantemente acessivel ao
contribuinte, desde que a situacdo de fato preencha os requisitos acima elencados e outros de
menor valor de importancia para este ensaio, previstos na legislacéo.

N&o é incomum a Unido promulgar leis que concedem parcelamentos especiais de
tributos, com descontos em multas, juros e encargo legal, além da possibilidade de pagamento
em um numero de parcelas maior do que sessenta, mas uma vez gque Sdo excepcionais, este
ensaio teorico s0 levard em consideracdo o parcelamento ordinario, justamente pela sua
constante disposic¢do ao contribuinte.

Tem-se entdo que o aproveitamento do beneficio fiscal do parcelamento de tributos
encontra limitagdes legais, embora ndo deixe de ser vantajoso, pois além de ser de longo
prazo (até sessenta meses) e permitir inimeros parcelamentos até o limite de R$ 1.000.000,00
de saldo devedor por espécie de tributo, é remunerado pela taxa selic, cuja capitalizacdo é
simples, por se tratar de encargo moratorio.
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2.2 Elisdo x Evasdo x Sonegacdo Fiscal: Possibilidade de Utilizacdo Licita do
Parcelamento de Tributos para Melhora do Desempenho Financeiro das Empresas

A davida que pode surgir é se a utilizacdo do parcelamento de tributos federais como
forma de promocdo do desempenho econémico-financeiro da empresa € licito, mormente
quando a hipotese é de recolhimento do tributo em atraso, haja vista que o regulamento veda o
parcelamento de créditos tributarios dentro do prazo de vencimento.

Adentra-se entdo a seara dos conceitos de elisdo, evasao e sonegacao fiscal. Sobre esses
temas se debrucou Torres (2013), diferenciando-os sob o aspecto do momento da ocorréncia
do fato gerador do tributo, do proposito negocial e da proporcionalidade. Para ele, elisdo,
evasdo e sonegacao fiscal dependem diretamente de dois fatores: o instante do acontecimento
do fato gerador, que serd um divisor do tempo, e a conduta do contribuinte. Torres (2013)
também assevera que os conceitos adotados no Brasil e introduzidos no Codigo Tributario
Nacional sdo diferentes de outras culturas juridicas internacionais.

A evasdo, segundo ele, é a economia do tributo ao se evitar a ocorréncia do fato
gerador. Seria entdo o tax saving inglés, portanto é uma pratica licita. Por exemplo, o
contribuinte que ndo deseja recolher imposto sobre a propriedade de veiculos automotores
(IPVA), simplesmente deixa de adquirir um automovel. Por esse conceito, a acdo precede a
ocorréncia do fato gerador. Ele se resume no exercicio de uma faculdade da pessoa de
comprar ou ndo um automaovel e arcar ou ndo com o tributo.

No Brasil, entretanto, o termo evasédo é equivalente ao inglés tax evasion, que remete a
sonegacao fiscal. E a pratica ilicita do contribuinte de ocultar o fato gerador tributario, com o
objetivo de ndo pagar o tributo. Nessa acepcao, o termo evasdo se confunde com a simulacéo,
o conluio e a fraude, além da ja dita sonegacdo. Da-se ap6s a ocorréncia do fato gerador e
com a prética de dolo por parte do contribuinte, sendo inclusive punivel criminalmente.

Por sua vez, a elisdo fiscal, pontua Torres (2013), se traduz do termo inglés tax
avoidance, cujo significado envolve a interpretacdo dada a norma tributaria, a razoavel
exegese da aplicacdo da lei e da compreensdo do fato imponivel. Pode ser licita ou ilicita, a
depender de dois subfatores: o propdsito negocial e a proporcionalidade das a¢des. Proposito
negocial pode ser entendido como a finalidade de o negdcio juridico firmado entre as pessoas,
em sua acepcao juridica, ndo extrapolar sua forma e aparéncia e visar unicamente a economia
de tributos. A proporcionalidade das agfes, conta o autor, diz respeito ao abuso de forma,
hipdtese pela qual o contribuinte seleciona, dentre diversas possiveis, um determinado modo
juridico para realizar um negdcio que proporcione uma vantagem de economia de tributos néo
prevista em lei.

Nishioka (2010) alerta que a doutrina ndo é unanime nas acepcfes dos termos elisdo,
evasdo e sonegacao fiscal, ao identificar o nome ao evento. O que diverge entre os autores é
somente 0 nomen iuris, mas os fendmenos sdo 0s mesmos, ou seja, Ndo se reprova a acao do
contribuinte que evita, de forma razoadvel e proporcional, a ocorréncia do fato gerador
tributario, mas quando ele age com abuso de forma, transmudando o objetivo formal do
negocio em simples economia de tributo, a doutrina juridica assinala para a ilegalidade.
Aponta-se ndo sé para a ilegalidade, mas também para o campo do direito penal, na pratica da
ocultacéo do fato gerador tributario, com o fito de néo recolher tributo, mediante acdo dolosa.

Este trabalho ndo se subsume a nenhuma dessas hipdteses, pois o parcelamento de
tributos somente ocorre apos o fato gerador e a constituicdo do crédito tributario. Nao hé falar,
portanto, em elisdo ou evaséo fiscal (assim entendidos conforme 0s conceitos expostos por
Torres (2013)). Outrossim, se afasta a incidéncia da sonegacgéo fiscal, eis que ndo havera
ocultacdo do fato gerador tributario ou mesmo a diminuigdo na arrecadagdo, sendo apenas 0
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seu diferimento conforme previsto na lei. Mesmo que o contribuinte seja forcado a inadimplir
o tributo para se beneficiar do parcelamento, ndo se entende que seja esta acdo fraudulenta,
por se tratar de mero inadimplemento.
Portanto, interpreta-se possivel, sob 0 ponto de vista legal, a utilizacdo do parcelamento
tributario como forma de financiamento indireto da empresa, ainda que acarrete a temporaria
inadimpléncia do contribuinte, hipdtese na qual recairdo os consectarios legais.

2.3 Os Principais Indicadores de Desempenho Econémico das Empresas e o0s
Efeitos do Parcelamento Tributario sobre Eles

Backes et al. (2009) realizaram pesquisa, para os anos de 2004 e 2006, com o intuito de
identificar os indicadores econdmicos mais significativos no desempenho financeiro das
empresas. Utilizando-se dos dados de empresas do segmento de consumo ndo ciclico, do ramo
de alimentacdo, obtidos através da Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo, Bovespa, e da
Economatica Software para Investimentos Ltda., concluiram que os indicadores econdmicos
que mais afetaram o desempenho financeiro das entidades foram rentabilidade sobre vendas,
retorno sobre o investimento, patriménio liquido e o ativo, os indices de liquidez (corrente,
seca e geral) e o grau de alavancagem financeira.

De posse dessa informacao, este ensaio tedrico levara em consideracdo os indicadores
econémicos apontados no trabalho de Backes et al. (2009), sob o aspecto da liquidez e do
desempenho econdmico, a fim de avaliar qual o impacto que o parcelamento de tributos
federais tem em relagdo a eles e a estrutura de capital da empresa como um todo.

Sobre a liquidez, serdo analisadas a seca e a corrente, além do volume de capital
circulante liquido. No que se refere ao desempenho econémico, os indicadores avaliados
serdo a rentabilidade sobre as vendas, o retorno sobre o investimento, patriménio liquido e o
ativo, e a alavancagem financeira.

Adicionalmente, também serd estudada a influéncia do parcelamento na dinamica do
capital de giro, notadamente na necessidade de investimento em giro, no saldo de disponivel e
na necessidade total de financiamento permanente.

Deixa-se de estudar os efeitos do parcelamento no retorno sobre o ativo, eis que esse
indicador mensura a eficiéncia operacional de a entidade gerar lucros a partir de seus ativos,
ndo sofrendo qualquer influéncia do passivo oneroso ou das despesas financeiras, e o indice
de liquidez geral, uma vez que o denominador da formula¥ é composto por todo o passivo
exigivel, segundo Assaf Neto (2012), de sorte que os tributos, por se tratarem de recursos de
terceiros e ndo dos socios, em nada influenciara.

Assaf Neto (2012) também cuidou de conceituar todos esses indicadores econdémico-
financeiros. Uma vez que serdo utilizados neste trabalho, é fundamental que se exponha o seu
conceito.

3. METODOLOGIA

Este trabalho esta a ser desenvolvido no formato de ensaio tedrico, e como tal, de
acordo com Meneghetti (2011), esté desprendido do rigor e formalismo técnico-cientifico, eis
que nesta modalidade de pesquisa, a exacerbacdo da forma e o método racional ddo lugar a
dialética argumentativa, a objetividade abre espaco a subjetividade, a visdo do ensaista do
objeto a ser analisado. Por Obvio, a construcdo do pensamento teérico ndo é totalmente
desgarrada de légica e concatenacdo de idéias, mas ndo necessita de comprovacdo empirica,
porquanto a pesquisa se da no ambito da razdo argumentativa, construida a partir de
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pressupostos aceitos como validos e de fatos reais. Isso constitui a validade e a qualidade do
trabalho de ensaio técnico.

Neste prisma, ultrapassada a barreira da legalidade, conforme digressdo realizada no
topico anterior, cabe saber, num segundo passo, se seria interessante, sob o ponto de vista
econémico, as empresas se financiarem a partir do parcelamento dos tributos federais, ao
invés de utilizarem das fontes comumentes disponiveis no mercado, tais como instituicdes
financeiras.

Essa andlise sera realizada a partir da compara¢do do custo financeiro do capital
indexado pela taxa selic, como sdo os tributos federais, com o custo dos capitais oferecidos
pelas instituicbes financeiras em seus inimeros produtos. Caso a taxa selic se revele mais
vantajosa, sob o palio da legalidade, a utilizacdo de tributos como forma de financiamento
passa a ser mais atrativa.

O ultimo passo € a investigacdo do impacto do parcelamento de tributos federais como
meio de financiamento das empresas, através da analise na estrutura de capital delas, sob o
aspecto da liquidez, do desempenho econémico e da dindmica do capital de giro. Nessa ultima
fase, toma-se como exemplo uma estrutura de capital selecionada a partir das empresas
listadas na Bovespa. A utilizacdo de dados de empresas reais tem a finalidade de dar maior
sentido e realismo & pesquisa teorica, introduzindo verificabilidade na comparagdo entre o
financiamento através de tributos federais e de instituicdes financeiras.

4. RESULTADOS

4.1 Custo Financeiro dos Tributos Federais x Custo Financeiro dos Capitais das
Instituigdes Financeiras

Inicia-se a andlise de resultados investigando a diferenca dos custos envolvidos no
parcelamento de tributos federais e no mutuo contratado com instituicdes financeiras. Ja foi
dito linhas antes que os tributos federais s&o indexados pela taxa referencial do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia, acumulada mensalmente, calculada a partir do més
subsequente ao da consolidacdo do parcelamento até o més anterior a0 do pagamento da
parcela, acrescida de 1% relativamente ao més em que o pagamento estiver sendo efetuado.
Pesquisando-se a evolucdo da taxa selic nos ultimos trés anos, tem-se o seguinte resultado:

Tabela 1: BEwlucdo da Taxa Selic no Brasil - 2012 a 2014

Més/Ano 2012 2013 2014
Janeiro 0,89% 0,60% 0,85%
Fevereiro 0,75% 0,49% 0,79%
Margo 0,82% 0,55% 0,77%
Abril 0,71% 0,61% 0,82%
Maio 0,74% 0,60% 0,87%
Junho 0,64% 0,61% 0,82%
Julho 0,68% 0,72% 0,95%
Agosto 0,69% 0,71% 0,87%
Setembro 0,54% 0,71% 0,91%
Outubro 0,61% 0,81% 0,95%
Novembro 0,55% 0,72% 0,84%
Dezembro 0,55% 0,79% 0,96%
Acumulado do ano 8,17% 7,92% 10,40%

Fonte: Receita Federal do Brasil.
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Por se tratar de consectario moratério, a taxa selic, por defini¢do, é capitalizada sob o
regime simples, ou seja, 0s juros ndo séo incorporados ao capital a cada lapso temporal de
capitalizacao.

Os juros praticados pelas institui¢cdes financeiras sdo de livre pactuacdo. A depender do
produto financeiro contratado pelo cliente (capital de giro, desconto de duplicata, desconto de
cheque, etc.), a taxa pode variar consideravelmente. Este ensaio levard em consideracdo as
taxas mais baratas praticadas pelas instituicdes financeiras no periodo de 2012 a 2014 em seus
produtos disponibilizados as pessoas juridicas, excluindo-se taxas subsidiadas. Destaca-se o
capital de giro, o desconto de duplicatas e de cheques e a antecipa¢do de cartdo de credito.
Segundo o Banco Central do Brasil, as instituicbes que ofereceram crédito mais barato, por
ano, fizeram-no as seguintes taxas:

Tabela 2: Ewlugéo das Taxas de Juros Anuais das Instituigdes Financeiras no Brasil, por
modalidade de crédito - 2012 a 2014

Modalidade 2012 2013 2014

Antecipacéo de Cartao de Crédito 17,43% 13,27% 16,02%
Capital de Giro até 365 dias 10,10% 15,48% 18,55%
Capital de Giro com prazo superior a 365 dias 10,03% 15,17% 17,53%
Desconto de Cheque 19,27% 19,49% 23,72%
Desconto de Duplicata 11,88% 10,40% 13,35%

Fonte: Banco Central do Brasil.

Insta lembrar que as taxas de juros praticadas pelas instituicfes financeiras sdo
capitalizadas pelo regime composto, o que as torna ainda mais caras em longo prazo.

A comparagdo das tabelas, no computo anual, demonstra que o custo financeiro do
capital pelas taxas de juros bancarias é destacadamente mais elevado do que o capital
indexado pela taxa selic, principalmente no médio e longo prazos.

Ha que se levar em consideracdo também que o parcelamento de tributos federais, como
visto alhures, ndo pode ser realizado sendo na hipotese de atraso, ou seja, sé pode ser levado a
efeito se estiverem vencidos. O pagamento em atraso, além de gerar despesas mensais com a
taxa selic, faz incidir também, sobre o principal, multa de 0,33% ao dia, limitada a 20%."
Como inadimpléncia ndo € ilegal, apenas sujeita o contribuinte a arcar com o custo dela, se,
na pior das hipéteses, o contribuinte deixar para realizar o parcelamento do tributo em atraso
apos o periodo de sessenta dias, quando entdo a multa moratéria sera de 20%, ainda assim o
custo do financiamento por meio de tributos serd mais vantajoso do que através das
instituigdes financeiras.

A fim de expor a diferenca relatada acima, apresenta-se simulacdo na qual o
contribuinte tem a necessidade de R$ 50.000,00 de financiamento e escolhe captar recurso de
terceiro. Ele tem duas opcdes: financiar-se através de institui¢cfes financeiras ou recolher
tributos federais apurados no periodo através de parcelamento, poupando o valor de R$
50.000,00. Veja-se o resultado:
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Tabela 3: Simulacao de financiamento a partir de capital de terceiros no Brasil - Instituicdo Financeira
X Estado (tributos) - 2012 a 2017

Saldo Dewvedor
Ano Financiamento através do Financiamento por Instituicéo
Estado (tributos) Financeira
2012 R$ 60.000,00 [ R$ 50.000,00
2013| R$ 64.085,00| R$ 55.015,00
2014| R$ 68.045,00 | R$ 63.360,78
2015| R$ 73.245,00| R$ 74.467,92
2016| R$ 78.445,00| R$ 87.522,15
2017 R$ 83.645,00| R$ 102.864,78
Juros ao final de 5 anos R$ 23.645,00 | R$ 52.864,78

Fonte: Producdo propria.

A simulacéo foi feita considerando os dados obtidos e expostos nas tabelas 1 e 2. Para
0s anos de 2015 a 2017, levou-se em consideracdo as taxas de 2014, ainda que a tendéncia
atual do mercado seja de alta. Para o financiamento obtido de instituicdo financeira, utilizou-
se dos dados de capital de giro com prazo superior a 365 dias. No capital inicial de 2012, no
campo “financiamento através do Estado”, ja esta computada a multa moratdria de 20%.

Percebe-se que, no longo prazo, a partir de 2015, o financiamento através do
parcelamento de tributos é mais vantajoso do que a tomada de empréstimo de institui¢do
financeira. Note-se que a simulacdo acima foi feita com o coOmputo de 20% de multa
moratoria, como se a empresa s6 promovesse 0 parcelamento decorridos mais de sessenta dias
do vencimento. Ela pode, se assim desejar, realiza-lo no dia seguinte ao do vencimento,
guando entdo arcard com somente 0,33% de multa. Veja-se como ficaria:

Tabela 4: Simulacéo de financiamento a partir de capital de terceiros no Brasil - Multa
Moratoria de 0,33% x Multa Moratériade 20% -2012 a2017

Ano Financiamento atraves do Estado (tributos)
Multa Moratéria de 0,33% Multa Moratéria de 20%
2012 R$ 50.165,00 | R$ 60.000,00
2013 R$ 54.250,00 | R$ 64.085,00
2014 R$ 58.210,00 | R$ 68.045,00
2015 R$ 63.410,00 | R$ 73.245,00
2016 R$ 68.610,00 | R$ 78.445,00
2017 R$ 73.810,00 | R$ 83.645,00
Diferenca em relacdo ao
Financiamento Bancario R$ 29.054,78 | R$ 19.219,78

Fonte: Producéo Prépria.

O saldo final, caso o contribuinte parcele os seus tributos no dia seguinte ao do
vencimento, difere em mais de R$ 10.000,00 em relacdo a hipotese de parcelamento apos
sessenta dias. O financiamento atraves do Estado, nessa hipotese, se tornou mais vantajoso do
que pelas instituicbes financeiras ja a partir de 2013.

Fica demonstrado, portanto, que o custo do financiamento da empresa a partir do
parcelamento de tributos é mais barato ja no curto ou médio prazo, a depender do momento
em que ele é realizado, do que o custo do capital de instituicdes financeiras. Além disso,
firma-se que a empresa ndo necessita sonegar tributos para gerar economia, eis que a prépria
legislacgdo fiscal ndo proibe, sob este prisma, a utilizagio deles como forma de financiamento
indireto.
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Surge agora a oportunidade de se verificar a modificacdo da estrutura de capital das
empresas que se utilizam dessa forma de financiamento, em relacdo aquela disponivel através
das instituicbes financeiras, notadamente no que diz respeito a liquidez, ao desempenho
econdmico e a dindmica do capital de giro.

4.2 Impacto do Parcelamento de Tributos Federais na Estrutura de Capital das
Empresas

Defrontar-se-4, sob a oOtica delineada anteriormente, os efeitos do parcelamento de
tributos em cotejo com a tomada de empréstimo em instituicdo financeira. Para tanto, serdo
utilizados dados obtidos a partir de entidade real, com acdes cotadas na Bovespa, cujos
demonstrativos contabeis foram publicados. A identificacdo da empresa ndo € relevante, eis
que, por se tratar de ensaio tedrico, busca-se somente aproximar os saldos de balanco e os
resultados a realidade.

Com o fito de dar continuidade a analise realizada no topico antecessor, utilizar-se-a dos
dados dos juros apurados em 2012, tanto das instituicOes financeiras, quanto dos tributos
federais (selic), permitindo-se uma melhor comparabilidade.

Imagine-se, entdo, empresa que tenha publicado em 2012 o seguinte balango
patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio:

Tabela 5: Balango Patrimonial da Empresa "'Simulagdo' em 31 de dezembro de 2012

Ativo Passivo
Ativo Circulante R$ 467.293,00 |Passivo Circulante R$ 222.944,00
Ativo Financeiro R$ 176.194,00 Passivo Financeiro R$ 113.296,00
Ativo Ciclico R$ 291.099,00 Passivo Ciclico R$ 109.648,00
Ativo Nao Circulante R$ 448.308,00 [Passivo Nao-Circulante R$ 692.657,00
Ativo Permanente R$ 448.308,00 Passivo Permanente R$ 189.347,00
Patriménio Liquido R$ 503.310,00
TOTAL R$ 915.601,00 |TOTAL R$ 915.601,00

Fonte: Bovespa, adaptado pelo autor.

Tabela 6: Demonstragdo do Resultado do Exercicio da Empresa
""Simulacéo’ em 31 de dezembro de 2012 - em milhares de reais

Receita Operacional R$ 873.919,00
Custos -R$ 628.791,00
Lucro Bruto R$  245.128,00
Despesas Operacionais -R$ 46.871,00
Vendas -R$ 56.401,00
Administrativas -R$ 5.814,00
Receitas Financeiras R$ 15.344,00
Ebitda R$ 198.257,00
Depreciagao -R$ 27.203,00
Lucro Operacional Antes do IR/CSLL R$ 171.054,00
Despesas Financeiras  -R$ 62.126,00
Lucro Liquido Antes do IR/CSLL R$ 108.928,00
Provisdo IR/CSLL -R$ 33.593,00
Lucro Liguido R$ 75.335,00

Fonte: Bovespa, adaptado pelo autor.
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A receita operacional acima indicada esté liquida de impostos, que foram da ordem de
R$ 142.206,00. Uma vez que a empresa é contribuinte da contribuicdo ao Programa de
Integracdo Social (PIS) e da contribuicdo para o financiamento da seguridade social
(COFINS), deve recolher, mensalmente, os percentuais de 1,65% e 7,6% sobre a receita
operacional bruta, respectivamente¥’. Sendo essa receita operacional bruta de R$
1.016.125,00, no decorrer do ano de 2012 a empresa apurou o valor de R$ 93.991,56 a titulo
de PIS e de COFINS. Descontados os créditos autorizados por lei sobre os custos, da ordem
de R$ 58.163,17, tem-se que a entidade incorreu, no exercicio, em R$ 35.828,40 de PIS e de
COFINS juntos.

Esse valor poderia ser utilizado, no curso do ano calendario, como investimento
indireto, através da utilizacdo do parcelamento tributéario e da consequente poupanca do valor
recolhido. Levando em conta que o saldo de PIS e COFINS a pagar, em 31 de dezembro de
2012, é de apenas R$ 3.017,00, importa dizer que a empresa pagou efetivamente a monta de
R$ 32.811,40 durante o ano.

Esse serd o capital indireto utilizado nesta simulacdo, ou seja, a empresa pode escolher
entre pagar os R$ 32.811,40 e adquirir capital junto as institui¢fes financeiras ou efetuar o
parcelamento ordinario do PIS e da COFINS e poupar essa monta, aplicando o dinheiro em
sua atividade operacional.

O primeiro aspecto a ser enfrentado é o da liquidez. A partir dele, serdo analisadas a
liquidez seca e corrente, além do volume de capital circulante liquido. Logo de inicio percebe-
se que se trata de empresa dotada de equilibrio financeiro, pois os ativos de curto prazo
(circulante, composto por ativo financeiro + ativo ciclico) estdo sendo financiados por
passivos de curto prazo (circulante, passivo financeiro + ciclico) e parte do passivo
permanente (longo prazo, patriménio liquido + passivo ndo-circulante). Essa conclusdo pode
ser obtida na apuracdo do capital circulante liquido, que neste caso é de R$ 244.349,00. Os
indices de liquidez seca e corrente também sdo positivos, da ordem de 1,62 e 2,10
respectivamente.

Ao contratar com instituicdes financeiras créditos de curto prazo, tais como desconto de
duplicatas ou de cheques, giro de até 365 dias ou mesmo antecipacdo de cartdo de crédito, a
empresa estard aumentando o ativo circulante, pelo recebimento do dinheiro, €, a0 mesmo
tempo, o passivo circulante, pela obrigacdo de curto prazo (nesta simulacdo, em R$
32.811,40, conforme estabelecido)."' Portanto, ndo haveria mudanca no capital circulante
liquido, eis que ativo e passivo seriam acrescidos no mesmo valor, mas os indices de liquidez
seca e corrente sofreriam um sensivel decréscimo, passado para 1,54 e 1,96 respectivamente,
em decorréncia do aumento em menor propor¢do do passivo circulante em relagdo ao ativo
circulante. Mesmo assim, a empresa ainda seria solvente.

Contudo, se for adquirido credito de longo prazo, a situagdo é outra. Na obtenc&o, por
exemplo, de financiamento de giro em longo prazo, o ativo circulante sofreria aumento contra
a conta contabil do passivo circulante e do ndo-circulante. Sendo assim, o ativo circulante
seria acrescido dos R$ 32.811,39, enquanto o passivo circulante de R$ 6.562,28 e 0 passivo
ndo-circulante de R$ 26.249,11%. O capital circulante liquido seria maior nessa hipotese, da
monta de R$ 270.598,12 aproximadamente. Os indices de liquidez seca e corrente iriam para
1,72 e 2,18 respectivamente, melhorando ainda mais o equilibrio financeiro da empresa.

Optando pelo financiamento indireto, ou seja, por meio do parcelamento de tributos, ha
que se levar em consideracdo que o parcelamento ordinario de tributos federais s6 pode ser
feito se o debito estiver vencido. O contribuinte que paga o tributo federal em atraso incorre
em multa diéria de 0,33% ao dia, limitada a 20%.
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Imaginando-se que o débito estava vencido ha apenas um dia,* 0 passivo circulante que
era de R$ 113.296,00 passa a ser de R$ 113.404,28, enquanto o patriménio liquido diminui
para R$ 503.201,72, pelo reconhecimento da despesa da multa.

A partir dai, o contribuinte parcelard, além do tributo propriamente dito (R$ 32.811,39),
a multa, que é de R$ 108,28 neste caso, totalizando R$ 32.919,68.

Ao efetuar o parcelamento, o passivo circulante sofre uma diminuicgao pela transferéncia
de 48/12 avos do total parcelado ao passivo de longo prazo, que tem um aumento na mesma
proporcao (R$ 26.335,73).

Nessa hipotese, o capital circulante liquido cai timidamente em relacdo ao
financiamento bancério, para R$ 270.576,46, em decorréncia da apropriacdo da multa de
mora, mas os indices de liquidez seca e corrente passam a ser de 1,83 e 2,38 respectivamente,
denotando uma melhora ainda maior no equilibrio financeiro da empresa. Isso se da porque o
financiamento através das instituicdes financeiras importa no aumento do passivo circulante,
enquanto no parcelamento de tributos, o acréscimo da multa é sensivel e a maior parte do que
ja era passivo circulante se torna ndo-circulante, decrescendo o denominador da formula.

O efeito da multa aumenta proporcionalmente ao tempo em que a entidade leva para
parcelar o seu débito. No limite, admitindo-se uma multa de 20%, o CCL cai para R$
237.786,72 e os indices de liquidez seca e corrente vdo para 1,57 e 2,04, respectivamente. 1sso
ocorre porque ha um acréscimo no passivo circulante (curto prazo) e um decréscimo
proporcional no patriménio liquido (pela despesa).

Passando para a analise da dindmica do capital de giro, especificamente por meio da
necessidade de investimento em giro, do saldo de disponivel e da necessidade total de
financiamento permanente, inicia-se com os indicadores do balan¢o original.

Em sua forma inicial, o balango patrimonial da empresa evidencia uma necessidade de
investimento em giro da ordem de R$ 181.451,00. Ele demonstra que a empresa possui um
excesso de recursos ciclicos (permanentes) em relacdo a necessidade de capital de giro e que
essa necessidade € menor do que o capital circulante liquido, porquanto o saldo de disponivel
é de R$ 62.898,00.

O montante de recursos de longo prazo exigidos para o financiamento da atividade da
empresa também é positivo, eis que maior do que o passivo permanente (ndo-circulante +
patrimdnio liquido). Fala-se da necessidade total de investimento permanente, no valor de R$
874.108,00.

Contratando-se crédito de curto prazo junto as institui¢des financeiras (R$ 32.811,40),
nenhuma modificacdo haveria nos indicadores da dindmica do giro, porquanto o aumento do
ativo circulante financeiro (bancos, por exemplo) seria compensado com o incremento do
passivo circulante financeiro (empréstimos de curto prazo, por exemplo).

Financiando-se os ativos por meio de capital de terceiros em longo prazo, tanto pelo
parcelamento tributario, quanto através de empréstimos de instituicdes financeiras, 0s
indicadores apresentariam uma melhora importante, tornando a empresa ainda mais
equilibrada financeiramente e ampliando a sua capacidade de aumento da atividade
operacional. E bem verdade que a necessidade de investimento em giro seria a mesma (R$
181.451,00), mas como ocorreu um aumento no capital circulante liquido maior no
financiamento direto (banco), o saldo de disponivel, nesse caso, passa a ser de R$ 89.147,12.
A necessidade total de financiamento permanente salta para R$ 900.357,12. Na utilizacdo de
tributos federais, o saldo de disponivel é de R$ 89.125,46 e a necessidade total de
financiamento permanente é de R$ 900.335,46.

Destarte, sob a 6tica da dindmica do capital de giro, a escolha entre contratar um crédito
de curto prazo e parcelar os tributos federais como forma de financiar as atividades
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operacionais se torna simples; melhor a segunda. Contudo, entre contratar crédito de longo
prazo e parcelar tributos, o financiamento bancario se revelou delicadamente melhor.

No limite da multa moratoria de 20%, os resultados séo bastante inferiores. Neste caso,
o saldo de disponivel é de R$ 56.335,72 e a necessidade total de financiamento permanente é
de R$ 867.545,72.

Por fim, a investigacdo do desempenho financeiro por intermédio dos indicadores
econbmicos de rentabilidade sobre as vendas, retorno sobre o investimento, patrimonio
liquido e o ativo, e a alavancagem financeira. Tal como esta o balanco patrimonial da
empresa, 0 retorno sobre o investimento foi de 14,68%, o retorno sobre o patriménio liquido
de 17,60% e o grau de alavancagem financeira era 1,1992. O retorno sobre o ativo ficou em
14,08% e a rentabilidade sobre as vendas em 8,62%.

Na aquisi¢do de financiamento bancério em curto prazo (sempre de R$ 32.811,40, nesta
simulacdo), como por exemplo, capital de giro até 365 dias, sob o preco de juros de 2012
(taxa de juros de 10,10% a.a.), mantendo-se a receita operacional, a empresa apresenta queda
no retorno sobre o investimento (14,10%) e no retorno sobre o patriménio liquido (16,98%).
Todavia, por utilizar mais capital de terceiro, apura-se um aumento do grau de alavancagem
financeira, que vai para 1,2036. Significa que para cada 1% de aumento no resultado
operacional, o lucro liquido cresce em 1,204%, potencializado o ganho dos proprietérios. O
retorno sobre o ativo também cai, para 13,51%, assim como rentabilidade sobre as vendas
(8,36%). O que importa nessa modalidade de financiamento é o preco dele (a taxa de juros),
com excec¢do do retorno sobre o investimento, que ndo sofre impacto do custo de capital de
terceiros. Quanto maior a taxa de juros, tanto piores serdo os indicadores.

No financiamento bancario em longo prazo (giro com prazo superior a 365 dias, taxa de
juros de 10,03% a.a. segundo a apuracdo feita linhas acima) o resultado foi 0 mesmo
encontrado para o financiamento bancario em curto prazo. O que pode diferencia-los, mais
uma vez, é somente a taxa de juros contratada. Quanto maior, mais caro seré o capital e menor
sera 0 desempenho econémico da empresa a um mesmo lucro operacional.

Quando a empresa opta pelo financiamento indireto, por meio do parcelamento de
tributos federais, os numeros revelam uma situacdo mais segura. O retorno sobre o
investimento se mantém igual aquele apurado no balanco original, eis que ndo houve
modificacdo do ativo (14,68%). O retorno sobre o patrimdnio liquido tem uma leve queda se
comparado ao balanco original, mas fica superior a opcao pelo matuo bancério (17,10%). O
grau de alavancagem é o menor de todos (1,1650), porque o retorno sobre o patriménio
liquido é maior nesta modalidade de financiamento. O retorno sobre o ativo e a rentabilidade
sobre as vendas também tiveram um decréscimo, mas se mantiveram superiores a op¢ao do
mutuo (14,05% e 8,41%, respectivamente).

Simulando-se o cenario da multa de 20%, os retornos sobre o investimento e sobre o
ativo permanecem 0s mesmos (14,68% e 14,05%), bem como a rentabilidade sobre vendas
(8,41%). O retorno sobre o patrimonio liquido tem um leve acréscimo (17,36%), somente
porque nesta modalidade, o patrimdnio liquido é menos do que quando o contribuinte suporta
a multa de 0,33%, em decorréncia do reconhecimento da despensa da multa. Pelo mesmo
motivo o grau de alavancagem financeira sobe para 1,1827.

Apresenta-se, abaixo, as tabelas resumos dos resultados encontrados:
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Tabela 7: Comparacao dos indicadores de liquidez

Tipo de Financiamento CCL Liquidez Seca |Liquidez Corrente

Bancario Curto Prazo R$  244.349,00 1,54 1,96
Bancario Longo Prazo R$  270.598,12 1,72 2,18
Tributos com 0,33% de multa R$ 270.576,46 1,83 2,38
Tributos com 20% de multa R$ 237.786,72 157 2,04

Fonte: Producéo Propria.

Tabela 8: Comparacédo dos indicadores da dindmica do capital de giro

Tipo de Financiamento NIG SD NTFP

Bancario Curto Prazo R$ 181.451,00 | R$  62.898,00 | R$ 874.108,00
Bancario Longo Prazo R$  181.451,00 [ R$ 89.147,12 | R$  900.357,12
Tributos com 0,33% de multa R$ 181.451,00 | R$  89.125,46 | R$ 900.335,46
Tributos com 20% de multa R$ 181.451,00 | R$  56.335,72 | R$ 867.545,72

Fonte: Producéo Propria.

Tabela 9: Comparacéo dos indicadores de desempenho econémico

Tipo de Financiamento ROI RSPL GAF ROA RSV

Bancério Curto Prazo 0,1410 0,1698 1,2036 0,1351 0,0836
Bancario Longo Prazo 0,1410 0,1698 1,2036 0,1351 0,0836
Tributos com 0,33% de multa 0,1468 0,1710 1,1650 0,1405 0,0841
Tributos com 20% de multa 0,1468 0,1736 1,1827 0,1405 0,0841

Fonte: Producéo Propria.

5. CONCLUSAO

Este ensaio partiu dos trabalhos de Siqueira e Ramos (2005) e Plutarco (2012) para,
numa investigacdo sob o manto da legalidade, analisar se a utilizagdo dos tributos federais
como forma de financiamento indireto das atividades operacionais da empresa, langando-se
mdao do parcelamento ordinario, € realmente vantajosa e qual o seu impacto na estrutura de
capital da entidade, sob o aspecto da liquidez, do desempenho econdmico e da dinamica do
capital de giro.

Interpretou-se legal a acdo de inadimplir o tributo federal com vistas a parcela-lo,
porquanto a legislacdo fiscal federal s concede essa benesse aos tributos em atraso.
Enfrentando-se o0s conceitos de elisdo, evasdo e sonegacdo fiscal, firmou-se que a
inadimpléncia tributaria ndo se encaixa em nenhum deles, segundo a concepcdo de Torres
(2013) e Nishioka (2010). A operacao de se utilizar do parcelamento ordinario como forma de
financiar indiretamente a entidade nada mais é do que inadimplir o tributo, ensejando a
incidéncia dos consectarios previstos na legislagdo, passando ao largo da punibilidade legal.

Nesse enfoque, pesquisou-se o custo financeiro do parcelamento de tributos (multa de
mora e taxa selic) em comparagdo ao capital das instituicbes financeiras (taxas de juros de
capitalizacdo composta), oportunidade em que se assentou que o parcelamento de tributos se
revela uma opcdo melhor do que o matuo. N&o s6 o custo financeiro se mostra como
vantajoso. E necessario pontuar também para que se obter um financiamento junto as
instituicbes financeiras, a entidade deve comprovar sua capacidade de liquidez, ser
proprietaria de bens para oferecer em garantia, além de outras exigéncias. O capital obtido
indiretamente através do parcelamento de tributos, em contrapartida, esté disponivel sempre
gue a empresa apurar crédito tributario a recolher, ndo se sujeitando, portanto, a burocracia
das instituicOes financeiras. Todavia, € importante alertar que o financiamento por meio do
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parcelamento de tributos encontra limitacdo na prépria apuracdo do crédito tributario, pois se
a atividade da empresa estd modesta, provavelmente terd menos tributos a recolher (menos
lucro, menos receita, etc.). Isso restringe a disponibilidade de capital, que é mais abundante
nas méos das instituigcdes financeiras.

Noutro prisma, adotando-se a conclusdo do trabalho de Backes et al. (2009), a
investigacdo do impacto do parcelamento tributario como forma de financiamento indireto, na
estrutura de capital das empresas, foi feito a partir dos indicadores de liquidez (capital
circulante liquido, liquidez seca e corrente), do desempenho econémico (rentabilidade sobre
as vendas, retorno sobre o investimento, patriménio liquido e o ativo, e alavancagem
financeira) e da dindmica do capital de giro (necessidade de investimento em giro, saldo de
disponivel e necessidade total de financiamento permanente). Analisando-se a liquidez, ficou
demonstrado que o parcelamento de tributos, embora importe em uma redugdo timida do
capital circulante liquido, despontou-se como melhor opcdo em relacdo a liquidez seca e
corrente. Quanto a dinamica do capital de giro, o financiamento bancério de longo prazo é
delicadamente melhor do que o financiamento indireto (parcelamento de tributos). Por fim, no
que diz respeito ao desempenho econdomico, o0 parcelamento de tributos apresentou o0s
melhores indicadores, sendo uma solucao superior, portanto.

Contudo, o ensaio advertiu que o parcelamento tardio é extremamente prejudicial a
empresa no curto prazo, acarretando em diminuicdo significativa de todos os indicadores
econdmicos estudados, embora no médio e longo prazo, diante de um custo financeiro mais
barato, a situacdo se inverta.

Este trabalho ndo analisou os efeitos desse tipo de financiamento em empresas com
dificuldades financeiras. Pelo que se apresentou aqui, a multa moratéria é um fator
fundamental também nesse tipo de entidade (em desequilibrio financeiro). Estudos futuros
podem adentrar no tema. Sugere-se também a pesquisa dos efeitos da sonegacao fiscal na
estrutura de capital das empresas, quando as multas sdo ainda mais significantes.
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" Optou-se pelos tributos federais porque cada ente tributante, Unido, Estados, Municipios e Distrito Federal,
possui regras de parcelamento e atualizacdo de débitos proprios, mas nada impede que a teoria aqui desenvolvida
seja a eles aplicada, com os devidos ajustes.
i Lei n. 9.065/95, art. 13.
iit) ojn, 10.522/02, art. 10.
v Sobre hierarquia de normas, consultar Di Pietro (2004) e Meirelles (2002).
v Ativo circulante + realizdvel a longo prazo / passivo circulante + exigivel a longo prazo.
Vi Art. 61 caput e §2° da Lei n. 9.430/96.
Vi Alguns descontos sdo autorizados por lei, tais como os descontos incondicionais, as devolugdes, as vendas
canceladas e os créditos decorrentes da utilizagdo de insumos, na forma das leis n. 10.637/02 e 10.833/03. N&o
sdo considerados aqui, apenas para efeito de simplificagdo do calculo, salvos os créditos, que foram descontados
a partir dos custos apurados.
Vil Sobre os langamentos contabeis adequados, consultar Martins, Gelbcke, Santos e ludicibus (2013).
* Passivo circulante acrescido em 12/60 avos do crédito. Passivo ndo-circulante em 48/60 avos.
* Multa de 0,33% sobre o principal de R$ 32.811,39, resultando em R$ 108,28.
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