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RESUMO

Os parcelamentos especiais, instituidos pelo governo brasileiro no inicio do século XXI,
serviram como uma alternativa ndo apenas para o aumento de receitas para os entes
governamentais, mas também para reducao da divida de empresas junto a Administragdo de
Tributos. Tais parcelamentos permitiram a negociagdo de altos passivos tributarios e
regularizacdo de impostos pendentes, além de suscitarem diversas discussdes juridicas. Nesse
sentido, este estudo analisou os indicadores financeiros e as determinantes de estrutura de
capital das empresas com negociagdo na B3, diferenciando aquelas que aderiam ao Programa
Especial de Regularizacdo Tributaria (PERT) daquelas que ndo aderiram, sendo tal analise
realizada por intermédio da teoria do trade-off e da estrutura de capital das referidas
companhias. Dessa forma, buscou-se responder a seguinte questdo: O PERT influenciou os
indicadores financeiros e as determinantes de estrutura de capital das empresas brasileiras com
negociacdes na B3? Para este estudo foi escolhido o método hipotético-dedutivo, no qual o
problema e a conjectura sao testados pela observacdo e experimentacdo. Ainda é possivel
afirmar que esta pesquisa tem carater quantitativo-descritivo, uma vez que contempla a coleta
de dados bibliograficos e documentais, além de procedimentos estatisticos, como andlise de
variancia, teste de normalidade dos dados de Shapiro-Wilk, teste para amostras ndo pareadas
de Wilcoxon-Mann-Whitney, andlise de variancia (ANOVA), teste de Kruskal-Wallis e teste
post-hoc de Dunn. O estudo analisou 308 empresas e concluiu que: 37,34% delas aderiram ao
PERT; e que com 10% de significancia para o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney as empresas
aderentes ao PERT demonstram capital de terceiros e tangibilidade superiores e nivel de
pagamento de imposto de renda inferiores em relacdo as companhias ndo aderentes ao
programa. Observou-se também, por meio do teste post-hoc de Dunn, que para o indicador
endividamento de curto prazo ha decréscimo do ano de 2016 para o de 2018, ja para o de
imobilizacao dos recursos nao correntes € o de nivel de pagamento de imposto de renda ha
diferenca significativa de 2016 para 2018, contudo sem diferenca significativa de 2016 para
2017.

Palavras-chave: Parcelamentos. PERT. Passivos Tributérios. Estrutura de capital.



ABSTRACT

The special installments, instituted by the Brazilian government at the beginning of the 21st
century, served as an alternative not only to increase revenues for government entities, but also
to reduce corporate debt with the tax administration. These installments allowed the
negotiation of high tax liabilities and settlement of pending taxes, in addition to raising several
legal discussions. In this sense, this study analyzed the financial indicators and the capital
structure determinants of companies trading in B3, differentiating those that adhered to PERT
from those that did not, and this analysis was performed through the theory of trade-off and the
structure of capital of these companies. Thus, we sought to answer the following question: Has
the Special Tax Regularization Program (PERT) influenced the financial indicators and the
capital structure determinants of Brazilian companies trading on B3? For this study was chosen
the hypothetical-deductive method, where the problem and conjecture are tested by observation
and experimentation, it is still possible to state that this research as Quantitative-Descriptive
character, relying on bibliographic and documentary data collection and statistical
procedures. , such as variance analysis, Shapiro-Wilk data normality test, Wilcoxon-Mann-
Whitney test for unpaired samples, ANOVA, Kruskal-Wallis and Dunn post-hoc. The study
analyzed 308 companies, and found that 37.34% of them adhered to the PERT - Special Tax
Regularization Program, and that with 10% significance for the Wilcoxon-Mann-Whitney test,
companies adhering to PERT demonstrate capital. higher third party and tangibility, and lower
income tax payment level than non-program companies. It was also observed, through Dunn's
post-hoc, that for the short-term debt indicator there is a decrease from 2016 to 2018, while for
non-current assets immobilization and income tax payment level there is a significant difference
from 2016 to 2018, however without significant difference from 2016 to 2017.

Keywords: Installments. PERT. Tax Liabilities. Capital structure.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo e problematizaciao

Desde 2015, o Brasil tem apresentado um cenario de retragdo econdmica, tendo seu
apice no biénio de 2015 e 2016, com um recuo acumulado do produto interno bruto (PIB) de
7,2%, trazendo um impacto para todos os setores economicos. Sendo que os setores da
agropecuaria (-6,6%), da industria (-3,8%) e de servicos (-2,7%), que entram no calculo do PIB,
apresentaram retracdo em 2016 (CURY; SILVEIRA, 2017).

Diante desse cenario, para muitas empresas com dificuldades de honrar seus
compromissos financeiros e tributarios, uma das Unicas saidas vidveis sao os parcelamentos
especiais de tributos. Tais parcelamentos, instituidos pelo governo brasileiro no inicio do século
XXI, servem como alternativa ndo apenas para o aumento de receitas para os entes
governamentais, mas também para reducao da divida de empresas junto a Administragdo de
Tributos, pois permitem a negociagdo de altos passivos tributarios e regulariza¢do de impostos
pendentes, além de suscitarem diversas discussoes juridicas (PAES, 2014).

Sabe-se que a obrigagdo tributaria € ex lege, ou seja, o tributo ndo pode ser estabelecido
ou majorado sem lei que o institua. Do mesmo modo, a lei que disciplina os tributos também
pode outorgar parcelamento tributdrio para que o sujeito passivo liquide seus débitos com a
Fazenda Publica. Similarmente, Dexheimer (2014) ressalta que o Codigo Tributario Nacional
(CTN), Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1996, no art. 155-A, paragrafo 1°, estabelece a regra
geral de que o parcelamento estende o tempo de quitagdo, considerando a totalidade do
montante tributario acrescido de juros e multas. Porém, a legislacdo permite a concessao de
beneficios fiscais que diminuam o crédito de tributos.

Formigoni (2008) afirma que tais beneficios fiscais estdo pautados para os tributos que
sao coletados pelo Estado e que financiam as atividades constitucionais por ele executadas em
prol da populacao na area da saude, educagao, seguranca, habitagdo, transporte e outros. Assim,
visando fomentar a arrecadagdo, desde o ano 2000 foram instituidos varios parcelamentos
especiais disponibilizados pela Receita Federal do Brasil. Esses parcelamentos fazem parte dos
programas de parcelamento ou refinanciamento de tributos, geralmente denominado de
Programa de Recuperacgdo Fiscal (REFIS) (BRASIL, 2018c).

Cronologicamente, o primeiro programa de parcelamento iniciou-se no ano 2000 com a
Lei n® 9.964, de 10 de abril de 2000, que liberou o REFIS I e que permitiu parcelar impostos e
contribuig¢des ao Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) (BRASIL, 2000). Em 2003, houve
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a promulgacdo da Lei n° 10.684, de 30 de maio de 2003, que liberou o parcelamento em 180
meses de débitos vencidos até 28 de fevereiro de 2003, que ficou conhecido como Parcelamento
Especial (PAES) (BRASIL, 2003). Em 2006, instituiu-se o Parcelamento Excepcional (PAEX)
ou REFIS 3, que permitiu dividir a divida tributaria das empresas em até¢ 130 meses (BRASIL,
2018c).

Adiante, em 2009, a Lei n® 11.941, de 27 de maio de 2009, permitiu parcelar mais
dividas federais com prazo de vencimento até¢ 30 de novembro de 2008 (BRASIL, 2009). Esse
parcelamento foi chamado de “REFIS da Crise” e posteriormente de “REFIS da Copa”, sendo
reaberto em 2013 e 2014 (BRASIL, 2018c). Ainda em 2013, houve o REFIS dos Bancos,
instituido pela Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, que parcelou a contribuicdo para o
Programa de Integracdo Social (PIS) e a contribui¢do para o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS) em até 60 parcelas (BRASIL, 2013). Essa mesma lei permitiu o parcelamento
do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social do Lucro Liquido (CSLL)
de lucros advindos do exterior em até 120 prestagdes mensais (BRASIL, 2013).

Mais recentemente, em 2017, o governo liberou o Programa de Regularizagao Tributéria
(PRT), que foi estabelecido pela Medida Provisoria n® 766, de 4 de janeiro de 2017 (BRASIL,
2017¢). Contudo, ela foi revogada pouco tempo depois pela Lei n° 13.496, de 24 de outubro de
2017, que regulamentou o Programa Especial de Regularizacao Tributaria (PERT) (BRASIL,
2017b). O PERT ¢ utilizado como ponto de referéncia para esse estudo.

Esse recorte temporal possibilita observar que a economia influencia no processo de
variagdo do mercado e reflete diretamente no desempenho das empresas e no cumprimento dos
seus compromissos tributarios, podendo desenvolver problemas internos ou externos que,
dentre outros fatores, afeta seus resultados patrimoniais e financeiros. Nesse sentido, € possivel
ainda afirmar que tal influéncia permeia o cumprimento de suas obrigac¢des tributarias, uma vez
que pode dificultar o processo de expansdo e sobrevivéncia em um meio cada vez mais
competitivo.

O cenario descrito, visando analisar a capacidade de tais empresas de honrar seus
passivos, possibilita aplicar a andlise financeira, que tem como principal objetivo o uso de
instrumentos e indicadores financeiros para analisar os nimeros das demonstragdes. Essas
analises transformam os resultados obtidos em informagdes relevantes, objetivas e claras que
podem ajudar as empresas a comparar o seu crescimento financeiro e patrimonial de um
determinado periodo, o que auxilia nas tomadas de decisdes gerenciais (MARTINS; DINIZ;

MIRANDA, 2012).
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A esse respeito, os indicadores de desempenho sdo de vasta conveniéncia no
procedimento de analise da conjuntura econdmico-financeira das empresas, uma vez que ¢ a
expertise do analista e a sua competéncia interpretativa que abonarao a propriedade e a eficacia
da analise confiada (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012). Por exemplo, uma empresa que
apresenta bons indices de liquidez terd boas condig¢des de pagar suas dividas, mas ndo estara,
entretanto, obrigatoriamente pagando suas dividas em dia, por questdo do envolvimento de
outras varidveis como prazos, renovagao de dividas, entre outras (MATARAZZO, 2010).

Entende-se, entdo, que a configuragao da estrutura de capital das empresas remete a um
panorama do ponto de vista de suas financas para o mercado, ou seja, a capacidade de honrar
compromissos estd ligado as garantias que estas podem ofertar. Essa composi¢do varia de
empresa para empresa e estd associada a parcela de capital proprio e de terceiros empregados
em suas atividades.

Nos primeiros estudos sobre esse assunto, estimava-se que ndao havia qualquer
influéncia do meio na estrutura de capital (MODIGLIANI; MILLER, 1958), porém, isso
posteriormente foi descartado tendo em vista o advento da teoria do trade-off. Damodaran
(2004) elucida que a teoria do trade-off ¢ como um arcabouco que explica a estrutura 6tima de
capital baseado na capacidade das empresas obterem beneficios a partir de endividamento com
base nos fatores determinantes.

De maneira geral, o custo de capital de terceiros ja revela para as empresas beneficios
fiscais, bem como a busca por melhor competitividade, o que implica em investimento (STULZ,
1990). Ja os fatores determinantes equacionam a relagdo custo beneficio da divida levando em
consideragdo aspectos relacionados ao tamanho do empreendimento, a lucratividade, a
tangibilidade de ativos, ao crescimento, entre outros parametros.

Nesse sentido, abrem-se possibilidades de pesquisa sobre a tematica envolvendo a
influéncia dos parcelamentos fiscais, bem como a percep¢do financeira das empresas que
optaram pelos financiamentos de dividas tributarias. Assim, este estudo sera norteado afim de
analisar se as empresas abertas que aderiram ao PERT diferenciam seus indices e determinantes
de estrutura de capital diante daquelas que nao aderiram ao referido programa, e também busca
perceber se a adesdo ao parcelamento especial de 2017 interfere nos indices e determinantes de

estrutura de capital das empresas com negociagdo aberta na B3 entre os anos de 2016 e 2018.
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1.2 Problema de pesquisa e objetivo

Esta pesquisa esta norteada pela seguinte questdo: O Programa Especial de
Regularizagao Tributaria (PERT), influenciou os indicadores financeiros e as determinantes de
estrutura de capital das empresas brasileiras com negocia¢des na B3?

Para isso, o objetivo geral ¢ o de identificar se a adesdo ao parcelamento especial de
2017, chamado de PERT, influenciou o comportamento dos indicadores financeiros e as
determinantes de estrutura de capital das empresas com negociagdes na B3, entre os anos de

2016 e 2018.

1.3 Hipoteses do estudo

Visando responder ao problema de pesquisa apresentado e tendo como base os achados
dos estudos supramencionados, que buscaram entender a eficiéncia do parcelamento fiscal
perante a agdo da arrecadacao tributéria; os motivos pelos quais os contribuintes deixaram de
cumprir os acordos em busca de regularizar suas dividas; e o tratamento dos refinanciamentos
como fonte indireta de recursos, as seguintes hipoteses sdo enunciadas:

Hi: Ha diferenca nos indices e determinantes de estrutura de capital entre as empresas
aderente e ndo aderentes ao PERT; e

H2: Houve alteracdo dos indices e das determinantes de estrutura de capital das

empresas aderentes ao PERT entre os anos de 2016 e 2018.

1.4 Delimitacio do estudo

E essencial a busca por fontes de financiamento com custos mais baixos, sendo uma
alternativa o parcelamento de tributos. Entretanto, a suposicao € que as empresas ao parcelarem
suas obrigacdes federais estardo, indiretamente, financiando-se por meio do Estado, podendo
se beneficiar de um custo financeiro mais atrativo que o custo do capital das institui¢des
financeiras, como indicado em estudos anteriores demonstrados nesta pesquisa no referencial
teorico.

Diante disso, este trabalho foi embasado nas analises de tributos do Brasil, bem como
nos indicadores econdmicos financeiros das empresas abertas e de sua estrutura de capital
acerca dos impactos dos parcelamentos fiscais nas organizacdes. Assim, faz-se necessario

entender o comportamento das companhias diante dos financiamentos de tributos, uma vez que
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pode influenciar diretamente os indices financeiros das organizagdes, o que leva o trabalho a
reflexdo quanto a influéncia de tal pratica na estrutura de capital sob a premissa da teoria do
trade-off.

A delimitacdo conceitual foi abordada em estudos sobre tributos e parcelamentos
tributérios, inclusive seus impactos nas empresas. Também foram utilizadas pesquisas acerca
de indices de estrutura de capital e suas determinantes. Quanto a delimitacdo da amostra, a
pesquisa se concentra nas empresas nao financeiras que possuem negociacdes na B3 entre os
anos de 2016 e 2018, pois busca-se comparar a adesdo do parcelamento especial em 2017,
contrastando os anos de 2016 a 2018.

Ja em relagdo ao objeto de estudo, considerou-se o PERT de 2017, uma vez que a analise
partiu da adesdo ou ndo ao programa em seu ano de langamento, comparando as companhias
que aderiram ao programa daquelas ndo aderente ao refinanciamento de suas dividas no ano ja
indicado. Tal escolha se justifica pelo fato de ser um parcelamento mais recente € com maior
possibilidade de adesdo por parte das empresas, devido as condi¢des demonstradas no topico

sobre o tema neste trabalho.

1.5 Relevancia do tema e justificativa

De acordo com Formigoni (2008), a arrecadagdo tributaria brasileira € elaborada, de
facil contestacdo e, como em muitas outras areas da ciéncia, discordante, podendo haver pleito
por andlises que forne¢am dados e explicacdes. O autor ressalta que os tributos sensibilizam o
resultado contabil e o patrimonio das empresas e, logo, os incentivos fiscais sdo indispensaveis
no campo de pesquisa na area de Contabilidade e Gestao.

E possivel afirmar que, no Brasil, ha poucas pesquisas dos impactos dos incentivos
tributarios ou dos parcelamentos fiscais e seus efeitos nas organizacdes, conforme pesquisas
realizadas desde o inicio dos anos 2000 nas bases da USP, Google, Research Gate, Scielo e
outros. A analise do impacto dos incentivos tributarios incluidos nos parcelamentos ¢ de grande
relevancia para o ambito académico, empresarial, social e para a administracdo publica. Visto
que ¢ possivel analisar os dados e sua influéncia, tanto positivos quanto negativos, além de
possibilitar que a sociedade, as empresas ou o governo entendam seus reflexos.

Nesse contexto, a estrutura de capital das empresas exerce um papel preponderante pois
diz respeito ao seu comportamento perante o mercado e quao estruturada ela se encontra neste
sentido (SILVA, 2006). Visto que h4 inimeras alternativas quanto as variacdes de estrutura de

capital que objetivam a melhor estrutura quanto ao capital de terceiros, trabalhando dividas de
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curto e longo prazo, e de capital proprio, buscando a maximizagao do valor da empresa (SILVA,
2006).

Por fim, a relevancia do estudo da influéncia dos parcelamentos fiscais das empresas
com negociacdes abertas na B3 caracteriza-se pelo fato de que: a) os impulsos dos
parcelamentos tributarios na perspectiva dos indicadores econdmico-financeiros das empresas
sdo pouco conhecidos e, por consequéncia, tal conhecimento propiciard esclarecimento a teoria
sobre os tributos e sobre os refinanciamentos de tributos; b) por meio dessa pesquisa as
organizagoes terao mais informagdes para analisarem suas estratégias e até mesmo checarem
se tais parcelamentos impactam a estrutura de capital sob a premissa da teoria do trade-off; e ¢)
para o governo haverd contribuicdo quanto a analise dos passivos dessas empresas

possibilitando a observacao do cumprimento efetivo dos parcelamentos tributérios.

1.6 Estrutura do estudo

Esta dissertagdo encontra-se dividida em cinco capitulos, afora das referéncias e
apéndices, sendo esta introducdo o Capitulo 1. J4 o Capitulo 2 contempla a fundamentagao
teorica que apresenta o tema de acordo com a discussdo dos parcelamentos fiscais e suas
relevancias no mercado, tanto para as empresas quanto para o governo. O Capitulo 3 explicita
a metodologia adotada na pesquisa, no qual sdo apresentados os elementos de investigagdao
empregados, as variaveis analisadas, os procedimentos de coleta de dados e as técnicas
estatisticas aplicadas. No Capitulo 4, realiza-se a andlise dos dados, a interpretagao e a discussao
dos resultados obtidos. Por fim, o Capitulo 5 destina-se as principais conclusdes, contribuicdes,

limitag¢des do estudo e alusdes para plausiveis investigagdes futuras.



17

2  FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Tributacgao: tipos e estudos

Tendo como base a necessidade do Estado em arrecadar recursos para sua manutencao
e realizagdo das obrigagdes com a sociedade, a Constituicao Federal Brasileira de 1988 criou o
Sistema Tributdrio Nacional (STN). O STN ¢ uma estrutura tributaria de cobrancas que se
sucedem de forma organizada e estruturada, com o proposito de dotar os entes publicos de
recursos necessarios para o atendimento de seus objetivos (HEIDEMANN; ALIEVI, 2012).

Oliveira (2013) define o STN como o conjunto dos tributos estruturados de forma logica
para compor o ordenamento juridico, juntamente com as normas e principios dispostos na
Constituicao Federal Brasileira de 1988. Fabretti e Fabretti (2002) indicam que o STN conduz
o poder que € constitucionalmente concedido ao Estado para arrecadar tributos com a finalidade
de realizacdo do bem comum.

Nesse sentido, o poder de tributar ¢ chamado de “soberania fiscal” e constitui parte da
soberania financeira do Estado que, por sua vez, ¢ parte da soberania geral do Estado. A
soberania financeira abrange todo o sistema financeiro do Estado, o que inclui receitas e
despesas publicas, enquanto a soberania fiscal diz respeito apenas a uma parte das receitas
publicas tributarias (ROTHMANN, 1972).

Para que o Estado possa cumprir com suas finalidades de promover o atendimento das
necessidades coletivas, ele precisa ser provido de recursos materiais. A obtencao, assim como
a aplicagdo, dos recursos materiais necessarios ao custeio dos servigos publicos constitui a
chamada atividade financeira do Estado, que condiciona todas as demais atividades estatais.
Por meio de sua soberania, o Estado se dirige aos cidaddos com o objetivo de lhes retirar uma
parcela do seu patrimoénio particular, exercendo o seu poder de mando (ius imperii)
(ROTHMANN, 1972).

Para Oliveira ef al. (2015), o tributo define-se como prestagao pecunidria, pois deve ser
pago em moeda corrente, descartando qualquer outra forma de pagamento, e compulsoéria, pela
obrigatoriedade do recolhimento independente da vontade do contribuinte. Pégas (2007)
descreve que os tributos podem ser divididos em vinculados e nao vinculados. Os vinculados
sdo os tributos que tém relagdo entre a arrecadagao e o servigo prestado ou a prestar pelo Estado,
de modo que o valor arrecadado possui uma destinacdo especifica. Ja os ndo vinculados, ndo

possuem vinculo entre a arrecadagdo e a destinagao.
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De acordo com Machado (2006), o tributo no ordenamento juridico brasileiro ¢
necessario porque o pais segue a regra da liberdade de iniciativa na ordem econdmica, sendo a
atividade economica de competéncia da iniciativa privada. Apenas em casos especialmente
previstos na Constituicao Federal Brasileira de 1988, ¢ permitido ao Estado o exercicio direto
da atividade econdmica, sendo eles quando necessario aos imperativos da seguranga nacional
ou em face de relevante interesse coletivo, conforme definidos no art. 173 da Constituigao
(MACHADO, 2006). Portanto, ndo ¢ proprio do Estado o exercicio da atividade economica,
sendo essa reservada ao setor privado, que € de onde o Estado obtém os recursos financeiros de
que necessita, especialmente por meio dos tributos.

Sabbag (2017) define que um tributo: é prestagdo pecuniaria; ¢ compulsorio; € instituido
por meio de lei; ndo ¢ multa; ¢ cobrado mediante lancamento. Coélho (2017) explica que o
tributo se legitima e se diferencia das prestacdes pecuniarias e apropriagdes (como contratos
celebrados pelo Estado, multas, indenizagdes ¢ adjudicagdes) em fungao, precisamente, de sua
“hipotese de fato” relacionada ao preceito. Se diferencia da multa porque essa, embora se
encontre prevista em lei em favor do Estado, decorre de um fato ilicito, como exemplo, o sujeito
que foi multado descumprir algum dever contratual ou legal.

Fabretti (2008) afirma que o tributo possui um fato gerador, também chamado de fato
imponivel, que € a concretizacdo da hipdtese de incidéncia tributaria prevista em abstrato na
lei. Em outras palavras, ¢ aquilo que faz nascer a obrigacao principal de pagar o tributo. O art.
114 do CTN (BRASIL, 1966) define que o fato gerador da obrigagdo principal € a situagdo
definida em lei como necessaria e suficiente a sua ocorréncia.

A Constituicao Federal Brasileira de 1988 (BRASIL, 1988) atribui a competéncia de
criacdo de tributos federais a Unido e, no que diz respeito os Estados, a atribui¢do de criagdo de
impostos a nivel estadual, e assim sucessivamente. Soares Neto (2018) explica que, para
prosseguimento do direito tributario, faz-se necessario a atividade legislativa de cada ente
federativo por meio da edigdo de lei instituidora de tributos que, por consequéncia, ocorre
devido ao fato gerador existente, previsto nos arts. 114 a 118 do CTN.

Batista Junior (2000) partiu do ponto de vista que desde os anos 1990 o pais possui uma
elevada carga tributdria e que este perfil se estabilizou perante a sociedade, que ¢ inconformada
com as inimeras obrigacdes exigidas pelo Estado, que, por sua vez, ndo controla suas despesas,
gerando, consequentemente, problemas de crescimento da economia. Segundo o autor, a
redundancia tributaria se relaciona a alta da evasdo que dificulta a sistematica fiscal brasileira.

Assim, Batista Junior (2000) afirma que o sistema tributério brasileiro possui alto gasto para a
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conducdo dos contribuintes, visto que ha muitos tributos, diversas aliquotas, bases de célculos
distintas e que em alguns momentos sdo inadequadas.

Gobeti e Orair (2017) expuseram que a carga tributaria do Brasil ¢ uma das mais altas
entre os paises em desenvolvimento, chegando a 33% do PIB. Esse percentual esta proximo da
média do paises que compdem a Organizagdo para a Cooperagdo Econdmica e
Desenvolvimento (OCDE), mas em contraposi¢do das economias desenvolvidas, a carga
brasileira esta mais concentrada nos impostos indiretos e regressivos, do que dos progressivos.

Para Oliveira et al. (2015), a obrigacao tributaria ¢ a afinidade de Direito Publico por
meio da qual o Estado (sujeito ativo) pode ordenar do contribuinte (sujeito passivo) um
estipéndio (objeto) conforme a lei (fato gerador). Um aspecto importante em relagdo ao tributo
¢ o seu fato gerador, que corresponde a materializagdo da hipotese de incidéncia, representando
o momento concreto de sua realizacdo. Sendo que ¢ o fato gerador que define a natureza juridica
do tributo, taxa, imposto ou contribui¢cao de melhoria (SABBAG, 2017).

Schoueri (2018) afirma que, de acordo com o art. 113 do CTN, a relagdo juridica que se
estabelece entre o Estado e o particular, em relacdo ao pagamento de um tributo, existe a
natureza de uma obrigagdo. Esta ¢ uma garantia que € oferecida pelo sistema juridico, que nao
deve passar despercebida, ja que tal vinculo é obrigacional, portanto, sdo estabelecidos (e
extinguidos) direitos e deveres na forma da lei. Dessa forma, pode-se entender que a relacdo
tributaria possui natureza obrigacional, na qual se identifica dois polos: o ativo (credor)
representado pelos entes tributantes, isto €, pessoas juridicas de direito publico interno (Unido,
Estados, Municipios e o Distrito Federal); e o polo passivo (devedor) representado por pessoas
fisicas e juridicas, ou, mais precisamente, os chamados contribuintes.

Stoilova (2017) versa que as politicas fiscais contemporaneas almejam a diversidade
dos objetivos politicos. Assim, a tributagdo ndo tem como objetivo apenas levantar os fundos
necessarios para as despesas do governo, mas também contribuir para a redistribuicdo de renda,
estabilizacdo econdmica, alocagdo de recursos e, consequentemente, apoiar o crescimento
econdmico. Por sua vez, o sistema tributario ¢ viabilizado para alcangar os fins da politica
or¢amental da forma eximia, limitando e minimizando o custo da cobranca de impostos e a
promogao do crescimento economico, realizando uma eficiéncia da tributacdo que desempenha
papel importante na obten¢do de crescimento econdmico e consolidagao.

Lépez (2016), em sua pesquisa, abordou o comércio internacional. A autora verificou
que a doutrina do direito internacional em matéria tributaria abrange o estudo de tributacao
internacional, expondo que o problema da tributagdo ndo ¢ apenas de ordem nacional das

economias, uma vez que ha uma perspectiva global, pois identifica-se dificuldades em aplicar
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impostos sobre pessoas e entidades econdmicas estrangeiras que geram riqueza em territorios
que nao sejam os seus. Ocorrendo dupla tributagdo internacional em suas duas suposigoes legais
e econdmicas, derivadas da interagao de diferentes sistemas tributarios da mesma propriedade
ou renda.

Além disso, Lopez (2016) citou o nascimento de paraisos fiscais ou territdrios de nao
tributacdo, nos quais pessoas fisicas e juridicas transferem seus beneficios para evitar o
pagamento de impostos. O que caracteriza fraquezas em um planejamento fiscal agressivo
estudado por corporagdes transnacionais, que desafiam os sistemas dos Estados onde operam,
quando usam mecanismos para escapar de tais obrigacdes. Nesse sentido, Allingham e Sandmo
(1972), numa analise teodrica da ligacdo entre tributacdo e eminéncia de riscos, afirmam que ha
relagdo dos efeitos dos impostos nas decisdes dos consumidores, contudo, ressaltam que
existem as evasdes fiscais que dificilmente proporcionam uma analise completa.

Espitia, Ferrari ¢ Hernandez (2017), em seu estudo, salientaram que em um contexto
macroecondmico global muito complexo, especialmente para economias em desenvolvimento
como a colombiana, a economia desacelera e as receitas fiscais diminuem. Isso ocorre por causa
da queda nos precos internacionais das matérias-primas, o que reduz a renda cambial,
desvaloriza a taxa de cdmbio e aumenta o cAmbio de pregos dos bens e servigos transacionaveis,
que ¢ o que ocorreu na Colombia, gerando um déficit fiscal em torno 20 bilhdes de pesos.

Robayo e Herrera (2017) realizaram um estudo na Colombia cuja meta era calcular a
taxa efetiva de imposto de renda gerada por pessoas juridicas, pertencentes a cada um dos
setores da economia, utilizando as informacdes disponiveis nas declaragdes de renda da Dire¢ao
Nacional dos Impostos e Alfandegas (DIAN), entre o periodo de 2000 a 2015. Entretanto, os
resultados efetivos mostraram que o imposto de renda real liquido pago pelas pessoas nao era
tao alto quanto se acreditava, além de que os valores dessas taxas apresentam diferencas entre
os setores econdomicos, devido a existéncia de beneficios fiscais que os afetam de forma
diferente, o que evidencia desigualdade horizontal do sistema tributario colombiano.

No Brasil, além da Unido, os Estados, os Municipios e o Distrito Federal também sao
pessoas politicas e legislam em matéria tributéria. Isso faz com que estejam presentes no pais,
leis tributarias federais, estaduais, municipais e distritais, todas devendo conviver
harmonicamente. Diante deste quadro, pode-se dizer que o tributo ¢ o género, do qual o
imposto, a taxa e a contribui¢do de melhoria sdo as espécies (CARRAZZA, 2013).

Com base nos estudos apresentados, € possivel afirmar que os contadores possuem
dificuldades quanto aos beneficios e problemas oriundos da legislacdo, gerando a elisdo ou

evasao fiscal, tanto no Brasil quanto em outros paises. Dessarte, Borrego, Lopes e Ferreira
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(2015) pesquisaram as dificuldades dos contabilistas portugueses com o tema e concluiram que
as cinco principais areas de complexidade fiscal identificadas pelos contadores certificados sao
a volatilidade da lei fiscal, a dispersao da lei fiscal, a preparacao de informacao contabeis com
objetivos fiscais, o elevado numero de excegdes a regra e regimes de excecao e a ambiguidade
presente na linguagem utilizada nos cddigos fiscais. Enfatize-se que, dentre essas cinco areas,
quatro enquadram-se na complexidade legislativa.

Assim, Goerke e Runkel (2006) trataram da evasao fiscal, uma vez que ocorre porque
as empresas ficam em melhores condigdes do que quando apresentam o verdadeiro cenario as
autoridades fiscais, sendo que tal instituto afeta os payoffs das empresas e os ganhos de entrar
no mercado. Porém, antes das decisdes sobre o nivel de atividade e a quantidade de evasao
fiscal, as empresas optam por ingressar no mercado a custos positivos. No entanto, a evasao
fiscal interfere no nivel de producdo de cada empresa e altera a produgdo agregada.

Nesse sentido, de acordo com o Observatorio Cuidadano de Transparencia de El
Salvador (OCT, 2016) ¢é possivel afirmar que a evasdo fiscal é consciente e proposital,
considerada uma fraude ao pagamento de um imposto ao Tesouro. Porém, dependendo das leis
que sdo infringidas pela evasdo, pode-se considerar uma infracao fiscal ou infracdo penal.
Embora o adjetivo “fiscal” da conceituacdo de evasao fiscal pareca abranger todos os tipos de
impostos, nem sempre a legislagdo que prevé a sangdo esta de acordo com o seu carater
“tributario”.

E nesse cenario que ha a chamada “economia de sombra”, citado por Torgler e
Schneider (2006). Na maioria dos estudos, os autores notaram que a contribuicdo fiscal e
encargos previdencidrios sdo uma das principais causas da existéncia da economia paralela.
Entretanto, os impostos que afetam as escolhas de trabalho e lazer sdo os que também estimulam
a oferta de mao de obra na economia, a distor¢cdo da carga tributaria geral ¢ uma grande
preocupacao para os economistas. Quanto maior a diferenga entre o custo total da mao de obra
na economia oficial e os ganhos apds impostos sobre folha, maiores sdo os incentivos para
evitar essa diferenca e trabalhar na “sombra econémica”.

Em contrapartida, a evasdo ¢ vista de outra forma. O OCT (2016) indica que,
conceitualmente, evadir e eludir significa essencialmente o0 mesmo. Sendo que evadir significa
evitar com habilidade e asticia uma dificuldade, um compromisso ou um perigo; enquanto que
eludir significa evitar uma dificuldade, obrigagdo, elidir e etc. Similarmente, na linguagem
econdmica, ambos os conceitos sdo sindnimos, de modo que entende-se que qualquer elusao

fiscal é também uma evasao fiscal.
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Na evasdo fiscal ndo ha fraude ao Tesouro reconhecido como tal pela legislagdo
tributaria, pois existe uma permissdo regulamentar excepcional que permite certas pessoas,
fisicas ou juridicas, ndo pagarem os impostos, € ¢ excepcional porque acontece num ambito de
atividades sociais que, regra geral, estdo sujeitas a imposigoes fiscais pelo Estado. No entanto,
essa dicotomia conceitual expirou entre evasdo e elisdo fiscal, sendo adequado abordar um
contetdo mais substantivo desse Gltimo como um fendmeno econdmico e social.

Segundo o estudo colombiano de Rodriguez e Avila (2017), entre 2000 a 2014, a carga
tributaria total em seu pais tendeu a aumentar. Porém, medindo a capacidade tributavel pelo
respectivo lucro liquido e apés o fendmeno da tradugio tributaria!, fica claro que o aumento foi
visivel, tanto para o rendimento do trabalho como para o rendimento do capital. Ao longo do
periodo, a relacdo entre a carga tributaria dos trabalhadores e os donos de capital experimentou
mudangas importantes. Além disso, notou-se que entre 2000 e 2013, a taxa efetiva sobre a renda
do trabalho foi superior a correspondente a renda do capital, com uma diferenca entre as duas
taxas que se fechavam de forma tendencial.

Para Fuentes (2017), em varios textos da lei tributaria chilena, e em alguns artigos
especializados sobre o tema, o conceito de elisdo relacionado ao verbo ou agdo de anular a carga
tributaria apresentam dados antigos, evitando a melhoria do evento tributado ou diminuindo o
lucro tributavel do contribuinte, gerando impostos acumulados. Dessa forma, os contornos ou
limites do conceito e cobertura da evasao fiscal podem ser explicados com certo “nivelamento”,
pois existe um certo espago onde esse comportamento elusivo se desenvolve, assim tais limites
sdo os conceitos de evasdo fiscal e planejamento.

Contudo, ao se debater sobre a evasao fiscal, presume-se que o evento tributado foi
verificado, acrescido da obrigacdo de pagar o imposto, mas o contribuinte o torna oculto
(FUENTES, 2017). Isso ¢ uma violac¢do voluntaria, com a intengdo precisa de nao pagar, sendo
a forma mais bdsica de resisténcia do contribuinte para cumprir seu dever. Portanto, situagdes
de evasdo fiscal sdo normalmente contrapostas por hipoteses infracionais, constituindo-se em

evasdo, conduta que se pode afirmar ser ilicita e antijuridica.

2.2 Parcelamentos fiscais

Para enfrentar crises, em momentos de dificuldade financeira das empresas, os 6rgaos

publicos proporcionam condigdes facilitadoras para quitacdo dos débitos tributarios. Desse

' Tradugio tributdria ¢ um fenomeno explicado por Rodriguez e Avila (2016), que ocorre quando os tributos néo
sdo necessariamente impostos ao capital por [formalmente] incidirem sobre esse.
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modo, foi implementado no CTN (Lei n°® 5.172, de 25 de outubro de 1966) pela Lei
Complementar 104, de 10 de janeiro de 2001, o parcelamento como modalidade de suspensao
da exigibilidade do crédito tributario (art. 151, inc. VI) (ZANELLO, 2015).

Sakaue e Oliveira (2012) afirmam que a principal dificuldade que a iniciativa privada
enfrenta no Brasil é, certamente, a alta carga tributaria. Geralmente devido aos problemas de
gestdo e administracdo, principalmente por causa da falta de um planejamento tributario
adequado e, também, em decorréncia de questdes econOmicos e/ou comerciais, muitas
empresas acabam passando por graves problemas de fluxo de caixa, levando empresarios a
deixarem de cumprir com algumas obrigacdes financeiras. Entre elas, normalmente, as
obrigacdes tributarias estdo entre as primeiras a ndo serem cumpridas pelas empresas em
dificuldade.

O ndo pagamento dos tributos gera notificagdes, autuagdes, inscricao de débitos em
divida ativa da unido e as consequéncias que uma execugao fiscal, o que certamente pode tornar
qualquer empresa economicamente inviavel. Essas dificuldades sdo passiveis de acontecer com
qualquer um que explore a atividade econdmica. Acontece que nao interessa ao Estado que a
iniciativa privada feche suas portas. Em situagdes como essas, seja qual for o motivo da
inviabilidade econdmica das empresas, a Unido ndo terd seus tributos pagos. Além disso, o
mercado ira sofrer um consequente aumento nos indices de desemprego e tera sua circulacao
econdmica diminuida, o que ndo interessa ao Estado.

Borges e Quintana (2008) esclarecem que a escolha de parcelar os débitos tributarios
deve ser assumida mediante o diagndstico de muitas variantes constantes na realidade
financeira, econdmica e gerencial de cada empresa. Desse modo, quando o planejamento
tributario se faz presente na organizagdo nao ha dividas em afirmar que o parcelamento
tributario pode ser um aliado.

De acordo com Zanello (2015), quando se fala em débitos fiscais, dependendo do ponto
de vista que se assume, esté se falando de créditos fiscais. Para o CTN, o parcelamento trata-se
como crédito tributério, ja para o contribuinte, de débito. Assim, optou-se por usar o termo
parcelamento de débitos ao fazer referéncia aos atos de iniciativa do contribuinte, pois, apenas
ele decide em aderir ou nao ao parcelamento.

Paes (2014) afirma que os programas de parcelamento tributdrio tém consequéncias
além do acerto dos débitos entre governo e empresas. O autor intuiu que esses programas
enfraquecem a cultura do pagamento espontaneo dos tributos no prazo, visto que os
contribuintes acreditam que ao deixar de pagar suas obrigagdes terdo, no futuro, um

parcelamento benéfico com uma boa redugao a valor presente. Morais, Macedo e Borges (2011)
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ressaltam que a resolucdo eficaz de uma divida fiscal em decorréncia da aderéncia aos
parcelamentos ¢ um cendrio raro, sendo possivel perceber que, na pratica, os devedores
transitam entre os diversos refinanciamentos, sem solucionar seus passivos tributarios.

Em sua pesquisa, Marques (2008) mensurou a eficiéncia da arrecadagao tributéria entre
os anos de 1998 e 2006, utilizando a fronteira estocastica em um painel de dados com o modelo
econdmico proposto. O autor verificou o desempenho da arrecadagdo de impostos e
contribuicdes federais, considerando os parcelamentos fiscais, divida ativa e fiscalizagdo como
fatores que influenciam a eficiéncia da arrecadacdo. Os resultados mostram que os
parcelamentos especiais impactam de forma negativa na eficacia da arrecadacdo federal
(MARQUES, 2008). Por fim, ¢ conclusivo que devido aos constantes perddes concedidos pela
Receita Federal, os contribuintes ndo se preocupam com o que devem e, por consequéncia, nao
pagam suas dividas tributérias e tem suas penalidades minimizadas.

Morais, Macedo e Borges (2011) demonstram que os parcelamentos tributdrios sio
ineficientes do ponto de vista da arrecadagdo, uma vez que 90% do estoque parcelado ndo ¢
pago. Essa diminuicdo decorre da adesdo aos novos parcelamentos que sdo instituidos
trienalmente e, mais recentemente, a cada dois anos. De acordo com os autores, a cobranca
administrativa de débitos tributdrios tem relacdo negativa com as sucessivas reaberturas de
parcelamentos. O que impacta na diminuicao dos indices de recuperacao de crédito tributario
no Brasil.

Baracho (2013) buscou entender se o instituto do parcelamento tributdrio cria a
suspensao da exigibilidade e extingue a punibilidade na esfera criminal e, também, tratou a
ferramenta como Poder Politico com objetivo de melhorar a arrecadacdo tributaria, pois
possibilita ao contribuinte pagar sua divida parcelada. Nesse contexto, o autor salientou que o
Estado vale-se do direito penal como forma de garantir a cobranga de crédito tributario, mas
que diante dos parcelamentos ocorre: a suspensdo da exigibilidade do crédito tributario; a
suspensao da pretensao punitiva, enquanto persistir o parcelamento do débito; a interrupcao do
prazo prescricional, na assiduidade do parcelamento; e a destrui¢do da punibilidade, no
momento em que o débito é totalmente honrado.

Por fim, para um melhor entendimento acerca dos parcelamentos tributarios, Paes
(2014) ressalta que na literatura ¢ comum a falta de tratamento adequado para a questdo da
politica tributdria de tais mecanismos, uma vez que nao trata os pontos negativos do
cumprimento espontaneo da arrecadagdo, da ineficiéncia ou do baixo retorno ao governo. Da

mesma forma, o autor enfatiza que até o ano 2000 os governos ndo recorriam com constancia
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aos parcelamentos especiais a fim de aumentarem receitas, mas que apoOs tal ano, as
renegociagdes tornaram-se recorrentes, acontecendo, aparentemente, a cada trés anos.

Nesse sentido, procurando resolver o problema da evasao fiscal, o governo desenvolveu
mecanismos juridicos para o parcelamento dos débitos com o Fisco, no intuito de fornecer
meios aos empresarios para quitar suas dividas. O art. 155-A do CTN (BRASIL, 1966) prevé
que o parcelamento pode ser concedido na forma e condigdo estabelecidas em lei proprias.
Nesse sentido, Rocha e Santiago (2012) asseveram que, frequentemente, sdo concedidos
parcelamentos especiais tanto a entes publicos como a empresas privadas, além de pessoas
fisicas, somando-se as ja existentes modalidades de parcelamento comum em 60 meses, que
independem de momento especifico.

Ao criar os programas de parcelamento, o Estado busca colaborar na solu¢do de um
problema que ele mesmo criou, ja que a alta carga tributaria ¢ um dos principais fatores que
fazem com que a iniciativa privada passe por tais dificuldades (SAKAUE; OLIVEIRA, 2012).
Para as pessoas fisicas e juridicas de direito privado, os principais tipos de parcelamentos
existentes, desde 2000, foram o REFIS. O programa teve 4 edi¢cdes: REFIS I; REFIS II ou
PAES; REFIS IIIl ou PAEX; e REFIS IV ou “Refis da Crise”, visto ter sido editado logo apos
o estouro da bolha financeiro-imobilidria dos Estados Unidos da América (EUA), provocando
repercussdes por todo o mundo. J4 para as pessoas juridicas de direito publico, a lista de

privilégios fiscais € bem mais extensa (ROCHA; SANTIAGO, 2012).

Quadro 1 - Parcelamentos Especiais Federais

(continua)
Parcelamento Ano Lei Descri¢ao dos débitos permitidos
PERT - Simples L610C0mplementar Simples Nacional vencidos até 29 de dezembro de
Nacional 2018 n 1.62’ de 6 de 2017.
abril de 2018
Elzgliafirz()a%;?énl?r?gu tria | 2018 Lei'n0 1.3.606, de9 Débijtos de r'esponsgbilidade de pessoas fisicas e
Rural de janeiro de 2018 | juridicas rurais vencidos até 30 de agosto de 2017.
PERT._ Programa Lein® 13.496, de Débitos tributérios federais vencidos até 30 de abril
Especial de 2017 24 de outubro de de 2017
Regularizagdo Tributdria 2017 '
PRT - Programa de Me(,d ida Proviséria Débitos tributarios federais vencidos até 30 de
regularizagdo Tributéria 2017 n 7.66’ de 4 de novembro de 2016.
janeiro de 2017

Regularizagdo de créditos da Unido, decorrentes de

débitos de pessoas juridicas, relativos a tributos e
REFIS — Programa de 2000 Lein® 9.964, de 10 | contribui¢des, administrados pela Secretaria da
Recuperagdo Fiscal de abril de 2000 Receita Federal e pelo Instituto Nacional do Seguro

Social — INSS, com vencimento até 29 de fevereiro

de 2000
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Quadro 1 - Parcelamentos Especiais Federais

(conclusdo)
Autoriza o pagamento de subvenc¢do econémica aos
Parcelamento Lein® 12.865,de | produtores da safra 2011/2012 de cana-de-actcar e
PIS/COFINS — Lei n° 2013 09 de outubro de | de etanol que especifica e o financiamento da
12.865/2013 2013 renovacdo e implantacio de canaviais com

equaliza¢do da taxa de juros

Débitos junto a Secretaria da Receita Federal ou a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, com
vencimento até 28 de fevereiro de 2003

Os débitos de qualquer natureza junto a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN)
Opgdes da Lei n° 2009 Lein®11.941,de 27 | ou a Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB),
11.941/2009 de maio de 2009 vencidos até 30 de novembro de 2008, que ndo
estejam nem tenham sido parcelados até o dia 27 de
maio de 2009.

Fonte: Compilado de Brasil (2000, 2003, 2009, 2013, 2017b, 2017¢, 2018a, 2018b).

Parcelamento Especial — 2003 Lein® 10.684, de
PAES (REFIS II) 30 de maio de 2003

Os parcelamentos de impostos sdo dotados de incentivos e renuncias fiscais. De forma
geral, Formigoni (2008) aponta que o que ha de comum entre beneficio fiscal e incentivo fiscal
¢ que ambos pertencem a matérias tributdrias e agem no sentido de atenuar ou eliminar os
efeitos da tributagdo. A diferenga ¢ que o beneficio ¢ concedido para resolver resultados
danosos passados enquanto o incentivo almeja criar resultados positivos futuros. Como
exemplo de beneficios, t€ém-se a anistia e o parcelamento, e como exemplo de incentivos, tém-
se a isenc¢ao ¢ a redugao da base de calculo.

Segura, Formigoni e Grecco (2012) analisam que as empresas em débito com o Estado
podem passar por sérias dificuldades de operacao, o que pode limitar sua capacidade de geracao
de lucros e, por fim, gerar um circulo vicioso que a leve a encerrar as suas atividades. Entretanto,
a situagdo € tdo ruim para o empresario que se encontra em atraso com suas obrigacdes fiscais,
quanto para o Estado e para a sociedade, pois o encerramento das atividades da empresa gera a
reducdo de postos de trabalho e o aumento dos gastos sociais como, por exemplo, o seguro-
desemprego. Dessa forma, facilitar o pagamento de tributos incentiva as empresas a
regularizarem a sua situagdo fiscal, mantém os postos de trabalho e incentiva a economia do
pais.

Os autores Faber e Silva (2016) salientam que a instituigdo de programas de
parcelamentos tributarios especiais pelo governo federal tem como meta a recuperagdo de
dividas vencidas em carater administrativos e judiciais, sendo que a permissao reiterada desses
programas, no entanto, ¢ muitas vezes questionada por simbolizar um apoio para o nao
pagamento tempestivo de tributos. Os autores investigaram do ponto de vista econdomico,

questdes de como os parcelamentos podem influenciar nas decisdes dos contribuintes e quais
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os impactos na arrecadagdo. Por meio dos trés cenarios € modelos, analisaram que a espera para
a abertura de um parcelamento e tais adesdes posteriores afetam negativamente a arrecadagao.

A pesquisa de Lima, Wilbert e Serrano (2017) investigou como o parcelamento de
tributos federais pode se equiparar como fonte de financiamento indireto das empresas,
verificando a vantagem em relacdo a captagdo no mercado € o impacto na estrutura de capital.
Os autores fizeram uma comparac¢ao do custo do parcelamento com o custo de captagdo de
crédito com institui¢des financeiras, assim como, em estudo de caso, simulou-se o impacto na
estrutura de capital. Concluiram que o custo do parcelamento de tributos ¢ menor do que o de
arrecadagdo, sendo possivel perceber que o parcelamento de tributos ¢ vantajoso quanto a
estrutura de capital, mas ndo reconheceu a relacdo entre o custo de financiamento, seja por
parcelamento ou por captagdo, e os saldos de parcelamento e de crédito financeiro.

Formigoni (2008) realizou um estudo que teve como foco ponderar os efeitos dos
incentivos fiscais frente a estrutura de capital ¢ a rentabilidade das empresas brasileiras nao
financeiras. Para tal, foram analisadas 590 empresas abertas, com negociacdes na B3 - Bolsa
de Valores de Sao Paulo, compreendendo os anos de 1995 a 2007. No estudo, o autor concluiu
que os resultados apontaram ndo haver correlagdo estatistica significativa entre o incentivo
fiscal e indicadores de estrutura de capital, mas encontrou correlagdo relevante entre incentivo
fiscal e rentabilidade das empresas.

Ja Cavalcante (2010) analisou a relacdo entre os parcelamentos tributarios com a
arrecadacdo da Unido, utilizando os anos de 2005 a 2010, e indicou que hé relacdo pessimista
entre a arrecadacdo convencional daquela coletada com os parcelamentos especiais. Por outro
lado, também demonstrou que a arrecadacao oriunda dos parcelamentos se pauta na atividade
econdmica do pais mensurada pela producao industrial, concluindo que ha ineficiéncia da
utiliza¢do dos parcelamentos tributarios na cobranga de créditos do governo federal.

Morais, Macedo e Borges (2011) examinou o motivo que levou parte dos contribuintes
a sairam dos programas de parcelamento, pois, segundo os autores, 85% das opcdes no REFIS
foram encerrados por rescisdao na perspectiva de 2011, ja no PAES o percentual caiu para 62%
e no PAEX ¢ de 53%. Os autores afirmam que a maioria dos encerramentos se deve a
inadimpléncia, o que leva o contribuinte apenas a trocar de parcelamento. Os dados mostram
que apenas 6% dos optantes do REFIS liquidaram seus passivos, o que permite concluir que os
sucessivos parcelamentos dificultam o sucesso na cobranga administrativa do ente federal.

Em seu estudo, Segura, Formigoni e Grecco (2012) buscaram conhecer se as empresas
abertas que aderiram ao REFIS apresentavam capital de giro liquido distante das que nao

entraram no refinanciamento, considerando uma amostra de 176 empresas, com 1760
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observagdes de empresas da B3 entre o periodo de 2000 a 2009. O tratamento dos dados foi
feito por meio do teste ndo paramétrico de comparagao entre médias Kruskal Wallis e o Modelo
Fleuriet. Como resultado, identificou-se situagdo financeira excelente e solida para os setores
Financeiro, Bens industriais e Eletroeletronicos, ja os demais setores demonstraram situagao
financeira insatisfatoria, péssima ou muito ruim diante da amostra coletada e analisada.

Ja em um contexto mais ligado a legislagdo e regras, Dexheimer (2014) analisou as leis
federais, estaduais e municipais que implantaram os programas de parcelamento de tributos. A
autora estudou os beneficios fiscais autorizados pelos entes publicos e pesquisou as regras de
adesdo dos programas instituidos aos contribuintes. Assim, checou-se a validade tributaria e do
papel que a manifestacao de vontade do devedor pode encarar, bem como ponderou a validade
e os efeitos da confissdo irrevogavel e irretratavel da divida parcelada, por fim levantou-se as
condig¢des de desisténcia e renuncia do débito parcelado.

Lima (2015) analisou se a aderéncia aos parcelamentos tributarios federais como forma
de financiamento indireto das atividades da empresa ¢ mais competitiva que a captacao de
recursos em institui¢des financeiras, checou o impacto na estrutura de capital da entidade,
especialmente em relacdo a liquidez, ao desempenho econdmico ¢ a dinamica do capital de
giro. O autor buscou entender quando ¢ possivel estabelecer um parcelamento e seu custo,
comparou o custo de capital de um banco com o parcelamento fiscal e, entdao, simulou o impacto
na estrutura de capital das empresas com acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA). Por fim, Lima (2015) contrapds a taxa média das operacdes de crédito com o
Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia (SELIC) e revelou que os parcelamentos fiscais
tém menor custo que o capital financeiro.

Paes (2014) avaliou o impacto que os programas de parcelamento tributario exercem
sobre o comportamento do contribuinte e sobre a arrecadagdo. Sem a concessdo de
parcelamentos, o hiato tributirio alcanca 30%, expandindo-se para 34% em vista dos
parcelamentos concedidos. O autor concluiu pelo estimulo negativo e reiterado dos sucessivos
parcelamentos exercidos sobre a espontaneidade do contribuinte. Os resultados de seus estudos
permitem afirmar que o parcelamento ¢ inadequado como mecanismo de aumento de

arrecadagdo e de incentivo aos contribuintes.

2.2.1 Programa Especial de Regularizacao Tributaria (PERT)

A Medida Provisoéria n® 783, de 31 de maio de 2017, convertida na Lei n° 13.496, de 24
de outubro de 2017, foi publicada pelo Governo Federal e instituiu o PERT (BRASIL, 2017d).
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Foi regulamentada pela Instru¢do Normativa da Receita Federal do Brasil (RFB) n° 1.711, de
16 de junho de 2017 (BRASIL, 2017a) e pela Portaria da Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional (PGFN) n° 690, de 29 de junho de 2017 (BRASIL, 2017¢). Este Programa teve por
objeto viabilizar a quitagdo de débitos administrados pela RFB de pessoas fisicas e juridicas,
sendo que tais obrigacdes poderiam estar ou ndo inscritas em divida ativa na RFB ou na PGFN
até a data de adesdo ao programa, de natureza tributaria ou ndo tributéaria, vencidas até 30 de
abril de 2017 (SILVA; MACIEL, 2018).

Os débitos que puderam ser parcelados foram os vencidos até 30 de abril de 2017,
constituidos ou ndo, provenientes de parcelamentos anteriores rescindidos ou ativos ou em
discussdo administrativa ou judicial, devidos por pessoa fisica ou pessoa juridica de direito
publico ou privado, inclusive aquelas que se encontravam em recupera¢do judicial. Ou ainda,
os débitos provenientes de lancamentos de oficio efetuados apos 31 de maio de 2017, desde que
o requerimento de adesdo se d€ no prazo e o tributo langado tivesse vencimento legal até 30 de
abril de 2017.

Em contrapartida, havia excecdo de débitos que ndo poderiam participar do programa.
Como aqueles apurados na forma do Simples Nacional, apurados na forma do Simples
Doméstico, aqueles provenientes de tributos passiveis de retengdo na fonte, de desconto de
terceiros ou de sub-rogacdo, devidos por pessoa juridica com faléncia decretada ou por pessoa
fisica com insolvéncia civil decretada, devidos pela incorporadora optante do Regime Especial
de Tributagao (RET), e os constituidos mediante langamento de oficio efetuado em decorréncia
da constatacdo da pratica de crime de sonegacdo, fraude ou conluio.

Conforme disposto nos incisos I a I1I do art. 2° da Medida Provisério n® 783, 31 de maio
de 2017, o contribuinte poderia optar por apenas uma dentre as modalidades, por ambito, e ele
teria no maximo duas modalidades do Programa com a RFB, sendo uma previdenciaria e uma
chamada de demais débitos (BRASIL, 2017d). Nesse sentido, o programa de regularizagao
dispds que poderiam ser utilizados os montantes de prejuizo fiscal e de base de calculo negativa
da CSLL, existentes até¢ 31 de dezembro de 2015 e declarados até 29 de julho de 2016 e que o
saldo remanescente poderia ser parcelado em até 60 prestagdes adicionais.

Assim, concretiza-se a primeira modalidade sem reducdo de multas e juros, cujo
pagamento deveria ser realizado a vista e em espécie de, no minimo, 20% do valor da divida
consolidada, sem reducao, em 5 parcelas, venciveis de agosto a dezembro de 2017, e do restante
com utilizagdo de créditos de prejuizo fiscal e base de calculo negativa da CSLL ou com outros

créditos proprios relativos a tributo administrado pela RFB (BRASIL, 2017b).
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Ja na segunda modalidade, haveria a reducdo de multas e juros, com pagamento da
divida consolidada em até 120 prestagdes mensais e sucessivas, calculadas mediante aplicagao
de percentuais minimos até a 36 parcela, sendo que da 1* a 12? prestagdo ocorreria o pagamento
de 0,4% da divida, ja 13* a 24" prestacdo aplicou-se o percentual de 0,5%, e da 25* a 36*
prestacdo seriam de 0,6% e, por fim, a partir da 37* parcela seriam aplicados o percentual
correspondente ao saldo remanescente em até 84 mensalidades sucessivas (BRASIL, 2017b).

Em relacao as modalidades com reducao, havia a exigéncia do pagamento a vista e em
espécie de, no minimo, 20% do valor da divida consolidada, sem redugdo, em 5 parcelas
mensais e sucessivas, venciveis de agosto a dezembro de 2017. Para o devedor com divida total,
sem redugdo, igual ou inferior a R$ 15.000.000,00, havia a redugdo do valor do pagamento a
vista € em espécie para, no minimo, 7,5% do valor da divida consolidada, sem redugao
(BRASIL, 2017b).

Sendo pago a entrada, o restante poderia ser: liquidado integralmente em janeiro de
2018, em parcela tinica, com redugdo de 90% dos juros de mora e de 50% das multas de mora,
de oficio ou isoladas; parcelado em até 145 parcelas mensais e sucessivas, venciveis a partir de
janeiro de 2018, com redu¢do de 80% dos juros de mora e de 40% das multas de mora, de oficio
ou isoladas; ou parcelado em até 175 parcelas mensais e sucessivas, venciveis a partir de janeiro
de 2018, com redugdo de 50% dos juros de mora e de 25% das multas de mora, de oficio ou
i1soladas. Sendo cada parcela calculada com base no valor correspondente a 1% da receita bruta
da pessoa juridica, referente ao més imediatamente anterior ao do pagamento, ndo podendo ser
inferior a 1/175 do total da divida consolidada (SILVA; MACIEL, 2018).

Ap6s o pedido do parcelamento, a consolidagdo ocorreu mediante ato normativo que
publicado pela Receita Federal do Brasil, com todas as informagdes necessarias para
apresentacdo da documentagdo e célculos para consolidagdo. Por outro lado, na PGFN, a

consolida¢do ocorreu automaticamente no momento da adesdao ao PERT.

2.3 Indicadores econdomico-financeiros

Para se realizar uma analise econdomico-financeira de uma empresa, Silva (2010) explica
que ¢ necessario um exame minucioso dos dados financeiros/contdbeis disponiveis sobre a
organizagdo, assim como sobre as condigdes endogenas e exogenas que a afetam
financeiramente, tendo como o objetivo verificar sua performance economico-financeira.

Segundo Soares (2006), para essa andlise, sdo utilizados indicadores de desempenho.

Um indicador de desempenho ¢ um grau numérico como porcentagem, indice, quociente, taxa,
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ou checagem diversa, que ¢ avaliada em escalas e confrontada a diversos pontos. Nesse sentido,
considera-se que a analise econdmico-financeira das demonstragdes contabeis ¢ um método que
estabelece a responsabilidade do analista, pois sdo muitos os indicadores disponiveis, o que faz
com que o profissional avalie a importancia de cada um para entender os fundamentais
quocientes.

As demonstra¢des contabeis ou analise de balangos ou, ainda, analise financeira, tém
por objetivo sumarizar o desempenho historico da empresa por meio de indices e/ou
indicadores. Existem trés grupos de indices que sdo considerados tradicionais, sendo os Indices
de Liquidez, de Rentabilidade e de Estrutura de Capital (ou indice de endividamento). De
acordo com Matarazzo (2003), os indices de liquidez e de estrutura de capital t€m por objetivo
evidenciar aspectos relacionados com a situacdo financeira da empresa, enquanto os de
rentabilidade buscam evidenciar aspectos relacionados com sua situagdo econdmica.

Em relacdo aos indices de liquidez, Martins, Diniz ¢ Miranda (2014) indicam que esses
indices demonstram a situacdo financeira de uma empresa diante das obrigagdes financeiras
admitidas. Em outras palavras, representam a condi¢do de honrar seus compromissos € a
condi¢do de sua continuidade. Dessa forma, a analise da liquidez de uma empresa tem por
objetivo avaliar sua capacidade de financiamento em relacdo a suas exigibilidades. Sendo que,
a analise interna de sua liquidez se constitui em um dos instrumentos mais valiosos de controle
financeiro, principalmente quando ¢ realizada em periodos curtos, por exemplo, semanais,
quinzenais ou mensais.

Na opinido de Matarazzo (2010), uma empresa que apresenta bons indices de liquidez
terd boas condi¢des de pagar suas dividas, mas ndo estara, entretanto, obrigatoriamente pagando
suas dividas em dia, por questdo do envolvimento de outras varidveis como prazos, renovacao
de dividas, entre outras.

Conforme Bruni (2011), os indices de estrutura de capital ¢ a relagdo existente entre a
participacdo dos capitais de terceiros sobre recursos totais da empresa e demonstra a
percentagem do ativo total que se encontra financiado com os recursos de terceiros. O autor
afirma que esse ¢ um dos mais importantes aspectos relacionados com a andlise das
demonstragdes contdbeis, pois se refere ao estudo da evolugdo do endividamento ou da estrutura
de capital da empresa.

Neste trabalho, adotou-se como estudo os indices de estrutura de capital, compostos
pelos indicadores de endividamento, composicdo do endividamento, imobilizagdo do
patrimonio liquido e imobilizagdo dos recursos nao correntes (MARTINS; DINIZ; MIRANDA,

2014). O indice de endividamento busca apresentar o quanto a empresa possui de dividas
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relacionando o capital de terceiros com o capital proprio. Ja a composi¢cdo de endividamento
busca apresentar quanto de divida total com terceiros ¢ exigida no curto prazo. O indicador de
imobilizacao do patrimonio liquido apresenta o quanto de capital proprio esta aplicado em
ativos de baixa liquidez. Por fim, o indice de imobilizagdo dos recursos ndo correntes representa
o percentual de recursos de longo prazo apostos nas contas de ativos de baixa liquidez
(imobilizado, investimento e intangivel).

Diferentemente dos indices apresentados anteriormente, que tinham énfase nas
demonstragdes contabeis, os indices de rentabilidade, segundo Martins, Diniz ¢ Miranda
(2014), passam a ter um enfoque numa visdo mais economica das analises. Dessa forma, via de
regra, tais indices se pautam nos resultados alcancados pela empresa com determinado valor
que propague a sua extensdo, pois concede uma melhor visdo do desempenho econdmico da
empresa.

Na opinido de Piotroski (2005), o processo de analise de demonstragdes contabeis se
baseia na premissa de que investidores mais apurados possuem a capacidade de utilizar as
informagdes financeiras repassadas pela a empresa de forma a elaborar estratégias de
investimento mais lucrativas, ou seja, que por meio de uma anélise criteriosa e detalhada de
demonstragdes contabeis histdoricas da empresa € possivel reunir informacdes relevantes para a
tomada de decisoes futuras.

Assaf Neto (2010) corrobora ao afirmar que a analise de demonstracdes contabeis
objetiva relatar, baseando-se nas informagdes contabeis das empresas, qual a sua posi¢ao
econdmico-financeira atual, quais as causas que determinaram a evolu¢do que se apresenta e
quais as tendéncias futuras. Em outras palavras, essa analise permite que sejam extraidas
informacdes sobre a posi¢dao passada, a posi¢do atual e, ainda, fornece subsidios para realizar
uma projecao da posicao futura da empresa.

A andlise economico-financeira da empresa pode assinalar entraves e dificuldades,
porém, quando manipulada corretamente, pode apresentar recursos preventivos aos seus
usudrios. Dessa forma, as limitagdes das investigagdes e aplicagdes da analise de balangos sao
naturalmente financeiras. Soares (2006) afirma que tratando, trabalhando e analisando as
informagdes das demonstracdes contabeis, pode-se adicionar e dilatar a astucia de possiveis
deficiéncias das demonstragdes contabeis.

Os indicadores de desempenho, como os indices citados (liquidez, rentabilidade e
endividamento), sdo de vasta conveniéncia no procedimento de andlise da conjuntura
econdmico-financeira das empresas. Embora, para que tal agdo seja precisa, ¢ necessaria

precaucgdo a abrangéncia e interpretagdo dos dados, do que somente ao calculo. Para Martins,
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Diniz e Miranda (2012) ¢ a expertise do analista e a sua competéncia interpretativa que abonarao
a propriedade e a eficacia da andlise confiada.

Soares (2006) afirma que as analises retiradas das demonstragdes contabeis tém distintas
aplicagdes nas companhias e atuam, principalmente, como validagao de desempenho. Ademais,
as analises sacadas das informacdes contabeis ainda sdo uteis para usudrios, individuos e
organizagdes externos a empresa, incluindo credores ou fornecedores, investidores, acionistas,
instituigdes financeiras diante da analise de concessdo de crédito e outros clientes ou
consumidores em potencialidade.

Nesse sentido, Martins, Diniz e Miranda (2014), citam trés etapas primordiais para uma
boa analise dos indicadores, sendo compreendida em: observacdo, exame e interpretacao. Tais
qualidades formam o acrdstico OEI — Observacao, Exame e Interpretagdo —, uma vez que
observagao € o passo inicial para uma analise virtuosa, pois ¢ nesse momento que se deve ater
aos fatos que chamam a aten¢do. Num segundo passo hé a formalidade do exame, que havera
a tentativa de responder aos quesitos da forma de estruturagdo das informagdes afim de um
sentido logico. Por fim, a interpretacdo requer que o analista insista no significado e conclusdes
de sua observacao ¢ exame.

Enfatiza-se que os cenarios externos influenciam as analises das demonstracdes
contabeis, uma vez que, para preparar um relatorio de analise de demonstracdes, ndo basta
apenas conhecimento de contabilidade, mas sim conhecer a situacdo na qual a empresa esta
inserida e o comportamento da economia. Silva (2008) cita que as atividades empresariais
sofrem influéncia do macroambiente (governo, conjuntura nacional e internacional,
concorrentes, globalizacdo, natureza, ecologia). Um exemplo do alcance politico, € a tributagdo
que pode alterar a atividade empresarial (positivamente ou negativamente).

Martins, Diniz e Miranda (2012) explicam que as dificuldades em torno da analise das
demonstragdes contabeis estdo pautadas inicialmente nas informagdes contabeis que os indices
necessitam, pois, as técnicas de “embelezamento” dos demonstrativos contabeis atrapalham
calculos assertivos e confrontdveis. Nesse sentido, podem ocorrer falhas na elaboragdo
matematica dos indices (cendrio de que as demonstracdes contdbeis trabalham com posigdes
estaticas, a querela de temporalidades dos dados patrimoniais, insuficiéncia dos indicadores de
deterem a sazonalidade das companhias, problemas de categorizagao das contas patrimoniais).

Contudo, percebe-se que as gamas de aplicagdo da contabilidade estdo em diversos
segmentos. Lames e Miranda (2017) indicam que a contabilidade esta inserida em distintas

areas de mercado, responde a intentos especificos de negdcios comerciais, industriais, de
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servigos, financeiras e securitizagdo. Dessa forma, os profissionais que elaboram as
demonstragdes contabeis devem se pautar a demonstrar favoravelmente o que se propde.
Frente ao entendimento da aplicagdo da analise das demonstracdes contabeis ou
economico-financeira, em torno dos indices de estrutura de capital e ponderacao quanto a
situacdo econdmica do mercado, firma-se que o presente estudo analisou se ha diferencas nos
indices de estrutura de capital das empresas com negociagdes na B3 que aderiram ao PERT
daquelas que ndo optaram pelo programa de parcelamento. Analisou-se também se tais indices

sofreram alteragoes entre os anos de 2016 ¢ 2018 para as empresas aderentes ao programa.

2.4 Teoria do trade-off e as determinantes da estrutura de capital

O termo trade-off ¢ uma expressao de origem inglesa cujo significado literal remete a
troca. No mundo dos negocios, o termo tem sido utilizado para escolher algo em situagdes
conflitantes e que requerem uma avaliagdo da conjuntura, de modo que os individuos
necessitem fazer uma opg¢ao cuja tratativa pode implicar em algum resultado (PAIVA et al.,
2004). Faria e Costa (2008) explica que quando um gestor busca a melhor decisdo para a
companhia e observa diversas informagdes interdependentes, cujas respostas mudam de acordo
com as possibilidades, ele se depara com o trade-off.

Nazari, Kline e Herremans (2006) ressaltam que este termo tem sido uma das estratégias
mais usadas nas ciéncias sociais para capturar as caracteristicas e as relagdes das variaveis.
Diante desse aspecto, pode-se afirmar que ¢ um ponto determinante nas decisdes, pois essas
apresentam valor e influenciam diretamente no resultado das empresas. Meireles et al. (2009)
ressaltam que o conceito de trade-off esta associado a percep¢ao de quando se faz uma escolha,
no sentido de se ter uma coisa ou outra.

Contabilmente, a estrutura de capital diz respeito a parcela de capital proprio e de
terceiros que a empresa utiliza em suas atividades. De maneira conservadora as empresas
tendem a maximizar o uso de capital proprio em detrimento a recursos de terceiros (OLIVEIRA
et al., 2012), porém ha fatores que ressaltam os beneficios do endividamento por questdes
fiscais, tributarias e de competitividade (STULZ, 1990). De acordo com Graham (2000), existe
um ponto em que este endividamento maximiza resultados, porém, deve-se atentar para o risco
financeiro.

Inicialmente, ¢ possivel apresentar o que foi realizado na area de financas desde que
Modigliani e Miller (1958) trataram da teoria de estrutura de capital, uma vez que afirmaram

que diante de certos cendrios, a estrutura de financiamento tomada por uma empresa nao
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causaria danos ao seu valor, contudo suas decises de investimento teriam maior relevancia no
valor das empresas. Estes estudos, em um primeiro momento, estavam pautados em um cenario
ideal sem a incidéncia de impostos, o que implicaria em uma estagnagao de sua estrutura de
capital.

Nakamura et al. (2007) salientam que com os avangos dos estudos de Modigliani e
Miller, em 1963, passou-se a dar maior aten¢do para a importancia dos impostos nas analises
de estrutura de capital, sendo que tal percepcao dos aspectos tributarios contribuiu para a
melhora das teorias sobre estrutura de capital e para maiores detalhamentos e cruzamentos de
informagdes. Apds as inser¢cdes de Modigliani e Miller, surgiram outros estudos sobre a
estrutura de capital, havendo uma forte contribuigo tedrica com a teoria do trade-off.

A teoria do trade-off estabelece que uma empresa terd uma estrutura de capital otimizada
suportada pela relagdo balanceada dos impostos sobre as dividas e dos custos de faléncia
associados a alavancagem. Brito e Lima (2005) destacam que a teoria foi proposta em virtude
do questionamento de como as empresas efetivamente podiam estabelecer uma relagdo entre
suas dividas e recursos proprios em sua estrutura de capital.

Segundo Myers (1984), as empresas devem buscar uma estrutura de capital 6tima que
maximize os beneficios e minimize os custos de endividamento. Damodaran (2004) explica que
o uso de capital de terceiros visa equilibrar as imperfei¢des do mercado. Desta forma, o correto
endividamento dar-se até o ponto em que o beneficio fiscal marginal gerado sobre a divida
adicional adquirida é compensado pelo aumento do valor presente da empresa.

Modigliani e Miller (1958) demonstram que, sob a hipdtese de mercados perfeitos e na
auséncia de impostos, o valor da firma ndo ¢ influenciado por sua estrutura de financiamento,
isto €, independe do balanceamento entre capitais de terceiros e capital proprio. Alguns anos
apos essa demonstragdo, Modigliani e Miller (1963) reconhecem que a existéncia do imposto
de renda da pessoa juridica altera as conclusdes delineadas no estudo de 1958.

Assim como reforgado por Tarantin Junior (2013), o beneficio fiscal gerado pelo uso do
capital de terceiros, dada a dedutibilidade dos juros no calculo do imposto de renda da pessoa
juridica, faz com que a empresa aumente de valor substituindo capital proprio por capital de
terceiros e que o aumento de valor seria dado pelo valor presente do beneficio fiscal gerado
pelo uso do capital de terceiros.

Tarantin Junior (2013) ainda ressalta que os dois estudos de Modigliani e Miller sdo a
referéncia inicial de grande parte dos trabalhos que visam explicar quais sdo os fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas. A argumentacdo inicial de que a forma de

financiamento ndo importa, ou seja, que nao afeta o valor da empresa e a posterior verificagao



36

do contréario, motivou o surgimento de teorias que se utilizaram de elementos da realidade
empresarial para explorar os determinantes da forma de financiamento das empresas.

Nesse sentido, de acordo com Bastos e Nakamura (2009), a moderna teoria de estrutura
de capital surgiu com o celebre trabalho de Modigliani e Miller (1958), que apontou na dire¢ao
de que, em certas condigdes, a forma de financiamento das firmas ¢ irrelevante. Desde ento,
diversas pesquisas sobre o tema foram conduzidas, tendo como ponto de partida as conclusdes
de Modigliani e Miller. Ainda segundo Bastos e Nakamura (2009), dentre os assuntos
abordados pela teoria de finangas corporativas, a parte relativa a estrutura de capital ¢ uma das
mais complexas e polémicas. Contudo, ndo obstante de haver uma série de pesquisas teoricas e
empiricas, tal assunto ndo possui uma resposta pronta e unanime sobre qual é a melhor ou mais
adequada estrutura de capital para uma organizacao.

Forte (2007) indica que a teoria do trade-off se fundamenta na observacdo das
economias fiscais frente ao uso de dividas e aos custos de faléncia esperados, procurando
diminuir o custo total da divida. Diante desse cenario, auferem acuidades em relagdo as
variaveis que anunciam o proveito das dividas com o objetivo de economia fiscal e também em
relagdo as variaveis que demonstrem a propor¢ao dos custos de problemas financeiros
aguardados, por exemplo: liquidez corrente, custos de faléncia acreditados, volatilidade dos
retornos operacionais e potencial de crescimento da empresa.

Para Tarantin Junior (2013), tal teoria busca explicar a estrutura de capital das empresas,
por meio da ponderagdo entre o beneficio fiscal gerado pelo uso das dividas e os custos de
dificuldades financeiras advindos de altos graus de endividamento. Tal teoria, apoia-se no fato
de que os juros das dividas sao despesas dedutiveis para o calculo do imposto de renda da pessoa
juridica, ou seja, a despesa com os juros reduz o lucro tributdvel. O autor ainda explica que a
reducdo do lucro tributavel diminui o montante de tributo a pagar, exigindo, neste sentido, uma
menor saida de caixa da empresa. Assim, essas conseguem uma economia no pagamento de
tributos, comparativamente ao caso de quando sdo financiadas inteiramente com capital
proprio. Por este motivo, a empresa conseguiria aumentar seu valor substituindo o capital
proprio pelo capital de terceiros.

Nesse sentido, pela teoria do trade-off, as empresas teriam um nivel de endividamento
otimo, no qual a vantagem com o uso dos capitais de terceiros ainda ndo foi extinguida pelas
desvantagens de seu uso. Myers (1984) afirma que a teoria do ftrade-off justifica niveis
moderados de endividamento e que a firma emprestara até o ponto no qual o valor marginal dos

beneficios fiscais de dividas adicionais seja compensado pelo aumento no valor presente de
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possiveis custos de dificuldades financeiras. Desta forma, ha a necessidade de equacionar o
trade-off entre o equilibrio do endividamento e financiamento.

Assim, para Bastos e Nakamura (2009), apesar do robusto embasamento tedrico, as
pesquisas empiricas, de forma geral, divergem quanto aos determinantes da estrutura de capital
a luz da teoria do trade-off. As variaveis tamanho, tangibilidade e beneficio fiscal (amplamente
citadas pela literatura) devem ter uma relagdo positiva com o endividamento, ao passo que as
variaveis risco operacional e beneficio fiscal ndo relativo a dividas devem estar, negativamente,
relacionadas com o grau de alavancagem financeira.

De acordo com Rocha ¢ Amaral (2007), os modelos de capital ndo levam em
considerag¢do os custos de transacdo, tanto na emissdao quanto na retirada de divida e capital
proprio, bem como nao ha estrutura de capital estatica que nao sofra variagdes com o passar do
tempo em decorréncia de fatores macroecondmicos. No Brasil, por exemplo, em relagao aos
beneficios fiscais ndo relativos a dividas existe a figura dos juros sobre capital proprio (JSCP),
que € uma remuneracao paga aos acionistas de natureza semelhante a dividendos, sendo que ¢
dedutivel para fins de calculo de imposto de renda e, sendo assim, poderia influenciar para
menos o grau de endividamento da empresa e consequentemente em sua estrutura de capital.

Autores como Shyam-Sunder e Myers (1999) e Fama e French (2002), ja& haviam
pontuado tal modelo intitulado trade-off dinamico. Este tipo de abordagem visa exatamente
corrigir falhas na andlise avaliando o real custo beneficio do endividamento, conforme destaca
Flannery e Rangan (2006), em seus estudos que abordam que variaveis como: tipo de empresa,
periodo considerado, nivel de endividamento, valor de mercado, entre outras, precisam ser
levadas em consideragao.

Rajan e Zingales (1995) citam que grandes empresas tendem a possuir um nivel de
endividamento maior, assim como empresas que possuem altas propor¢des de ativos fixos em
relagdo aos seus ativos totais apresentam maior nivel de endividamento. Isto ¢ devido a
tangibilidade dos ativos e uma maior lucratividade destas companhias, porém, empresas menos
rentaveis e com ativos intangiveis tendem a utilizar mais o seu patrimonio liquido (BREALEY;
MYERS, 2006).

Assim, Brito, Corrar e Batistella (2007), considerando empresas brasileiras, indicaram
que risco, tamanho, composi¢ao dos ativos e crescimento das vendas sdo fatores determinantes
das estruturas de capitais das empresas, sendo que somente a variavel tamanho esta em linha
com a teoria do trade-off. Nesse mesmo sentido, Oliveira et al. (2012) destaca varidveis como

lucratividade e volatilidade dos resultados como determinantes da estrutura de capital.
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Dentre os fatores determinantes nos estudos de estrutura de capital, bem como da teoria
trade-off, a variavel tamanho remete a estrutura das empresas, logo empresas maiores tem mais
acesso ao financiamento e, consequentemente, ao endividamento (BASTOS; NAKAMURA,
2009). Porém empresas maiores t€m mais possibilidade de atrativos junto as financiadoras, uma
vez que apresentam menos chances e custos de falir, além de mais tempo no mercado, o que
demonstra solidez.

A lucratividade ¢ outro fator associado a teoria, pois esté ligada diretamente a um menor
risco de faléncia e esta relacionada a competitividade das empresas que, por vez, buscam
recursos para estarem no topo e, assim, garantir retorno aos seus stakeholders (HIJJAR, 2000).
Ja a estrutura de ativos, refere-se diretamente a tangibilidade dos seus recursos, isto €, o
patrimonio da empresa ¢ utilizado como forma de garantia nos empréstimos, o que diminui os
custos de faléncia e eleva o poder de endividamento.

Nessa ultima abordagem, o trabalho teve como objetivo respaldar as duas hipoteses que
se baseiam nas determinantes e na influéncia que elas t€ém na estrutura de capital. Assim, este
estudo analisou se as empresas com negociagdes na B3 possuem diferencas nas determinantes
de estrutura de capital entre as empresas aderente ao PERT frente as ndo optantes pelo programa
de parcelamento. Analisou-se também se tais determinantes sofreram alteragdes entre os anos

de 2016 e 2018 para as empresas aderentes ao programa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Delineamento metodolégico, populagao, amostra e coleta de dados

Na pesquisa das Ciéncias Sociais, nas quais a Contabilidade esta inserida, as formas
metodoldgicas de pesquisa sdo amplas, contudo, necessita de embasamento procedimental e
técnico (RAUPP; BEUREN, 2003).

Nesta pesquisa, utilizou-se o método estatistico, que ¢ um procedimento de analise que
permite obter, a partir de conjuntos complexos, representagdes simples e constatar se essas
verificagdes simplificadas tém relagdes entre si. Em Contabilidade, o uso da estatistica se
configura como uma ferramenta imprescindivel para compreender o fendmeno patrimonial nos
seus aspectos quantitativos, com suas possiveis utilizagdes. Por isso, ¢ um dos mais importantes
instrumentos utilizados pela Ciéncia Contabil (SILVA, 2017).

Neste trabalho, as andlises estatisticas foram utilizadas para responder a hipétese do
estudo, o que configura essa pesquisa como de carater quantitativo-descritivo. Silva (2017)
descreve esse tipo de pesquisa como uma investigacdo empirica cuja a principal finalidade ¢ o
delineamento ou analise das caracteristicas de fatos ou fendmenos, a avaliagdo de programas
ou o isolamento de variaveis principais ou chave, além dos procedimentos de fins documentais
e graficos.

Para embasar a pesquisa, também foi feita uma coleta de dados bibliograficos e
documentais que, como explica Mattos (2015), possui dois propdsitos: a construgdo de uma
contextualizagdo para o problema; e a andlise das possibilidades presentes na literatura
consultada para a concepg¢ao do referencial tedrico da pesquisa. Portanto, nesse tipo de
metodologia, o material reunido pelo levantamento bibliografico ¢ organizado pelo
pesquisador, seja ele proveniente de fontes cientificas (artigos, teses, dissertagdes) ou fontes de
divulgacao de ideias (livros, revistas, sites, videos etc.). Apds a analise desse material, o
pesquisador faz a elaboragdo de ensaios que favorecem a contextualizacao e problematizagao
do tema, bem como uma primeira validagdo do quadro teorico a ser utilizado na investigagao
empreendida.

Para a coleta dos dados, adotou-se um recorte longitudinal entre 2016 ¢ 2018, devido a
adesdo ao PERT ter acontecido em 2017. Rajulton (2001) explica que o recorte ¢ eficaz quando
se deseja checar a afinidade de condicdes, atuando durante um determinado espago de tempo,

sempre com os mesmos dados.
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A populacdo objeto desse estudo é composta pelas empresas abertas brasileiras com
negociacdo na B3, com excecdo das empresas financeiras. Tal escolha foi orientada pelo
interesse de analisar os impactos dos parcelamentos no indices econdmico-financeiros sobre a
estrutura de capital e suas determinantes das empresas com negociagao aberta na B3. Ressalta-
se que as empresas financeiras ndo fazem parte da populagdo por possuirem aspectos
especificos em suas operagdes. A amostra ¢ composta na totalidade dos 9 setores de empresas
da B3 (excluindo o setor financeiro), que possui 308 empresas ativas com negociagdes abertas
(APENDICE A).

Diante da amostra, as informagdes utilizadas nesta pesquisa foram coletadas do banco
de dados da B3, buscando ciéncia das empresas que optaram pelo PERT no ano de 2017. Tal
checagem foi realizada mediante levantamento das demonstracdes contabeis de cada empresa
no ambiente virtual da B3, sendo consultado as notas explicativas afim de tomar ciéncia se a
empresa aderiu ou ndo ao PERT em 2017, sendo aplicado uma média de 30 horas para o
levantamento dessa informagdo. Apo6s esse procedimento, foram coletados os dados
secundarios do Economatica®, sendo que tal levantamento foi realizado por meio das
demonstragdes contdbeis com dados finalizados entre os anos de 2016 a 2018, com o objetivo
de coletar no mesmo sistema as informagdes necessarias para o calculo dos indicadores
financeiros de estrutura de capital e seus determinantes.

Assim, com a utilizagdo dos dados (Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado
do Exercicio) das companhias da amostra, resumiram-se os demonstrativos contabeis, extraindo
deles os indicadores economico-financeiros (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014) e as
determinantes de estrutura de capital, possibilitando a investiga¢ao da relagao do PERT quanto

a sua adesdo ou nao.

3.2 Identificacio das variaveis

Para se estabelecer a relagao entre os indicadores econdmico-financeiros das empresas
e os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas em relacdo ao PERT, sdo
demonstrados nesta se¢do os grupos de variaveis empregados nesta dissertagao.

Desta forma foram analisados os indices de estrutura de capital e as varidveis conforme
Quadro 2 abaixo. Sendo que hé dois grupos de indicadores, os de estrutura de capital e suas
determinantes. Quanto aos indicadores, pode-se afirmar com base em Martins, Miranda e Diniz
(2014) que o Capital de Terceiros (CT) € representando pela soma do passivo circulante e nao

circulante dividido pelo ativo total, j4 o Endividamento de Curto Prazo (ECP) ¢ o resultado da
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divisdo passivo ndo circulante e soma do passivo circulante e ndo circulante, o indice de
Imobilizag¢do do Patriménio Liquido (IPL) ¢ quantidade de imobilizado em relagdo ao PL, e por
fim o Imobilizacao de Recursos nao Correntes ¢ o quociente de imobilizagdo da empresa em
torno da soma de passivo ndo circulante e patrimonio liquido.

As determinantes de estrutura de capital foram definidas com base no estudo de Bastos
e Nakamura (2009), sendo que a Tangibilidade (TANG) ¢ o resultado da divisao entre a soma
de imobilizado e estoques pelo ativo total, ja o Retorno do Ativo ¢ o quociente do EBITDA
pelo ativo total, e por fim o Nivel de Pagamento de Imposto de Renda (NPIR) ¢ o valor de
imposto de renda demonstrado dividido pelo EBITDA.

Quadro 2 - Variaveis independentes utilizadas no estudo

Indices de estrutura de capital Determinantes de estrutura de capital

]SEP gﬁgﬁ]aih:fnt:;f: lé::) Scurto razo TANG Tangibilidade
p ROA Retorno do ativo

IPL Imobiliza¢dao do PL , .
IRNC | Imobilizagdo de recursos ndo correntes NPIR Nivel de pagamento de imposto de renda

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 Tratamento estatistico

Inicialmente, foram realizadas andlises descritivas dos dados das empresas. Para
comparar a adesao ao PERT, verificou-se o valor mediano de cada variavel do grupo aderente
e ndo aderente ao programa, além do valor mediano de cada varidvel no decorrer dos anos
observados. Adiante, para comparar os indicadores analisados, das empresas com negociagdes
na B3 entre os anos de 2016 a 2018, entre aquelas que aderiram ao PERT contra as que ndo
fizeram a opgdo ao referido programa, foram realizadas analises descritivas e testes estatisticos
para comparagao de grupos.

Derivado dos indicios de assimeteria dos dados e comparacdo entre média e mediana,
justificou-se a escolha da mediana como medida comparativa em relagdo ao efeito da adesao
ao PERT e dos anos avaliados em cada variavel selecionada, pois de acordo com Morettin e
Bussab (2010) a mediana ¢ uma medida robusta, sendo que a média ndo o ¢, em especifico para
dados muito assimétricos ou que possui valores atipicos, assim pode-se dizer que a mediana ¢
resistente, pois nao ¢ tao afetada por valores discrepantes.

Inicialmente, aplicou-se uma analise grafica das medianas dos indices pesquisados,
comparando-os entre as empresas aderentes e ndo aderentes ao PERT. Em seguida, a suposi¢ao

de normalidade foi testada a fim de determinar qual teste seria aplicado, paramétrico ou nao



42

paramétrico, sendo que a analise descritiva forneceu indicios de ndo normalidade dos dados,
aplicando o teste de Shapiro-Wilk com nivel de significancia adotado de 10%, devido a alta
variabilidade dos dados. Na sequéncia, utilizou-se o Teste de Mann-Whitney-Wilcoxon para
amostras ndo pareadas, a 10% de significancia, afim de testar se na populagdo os grupos diferem
entre si.

Entdo, para comparar os indices entre os anos, aplicou-se uma andlise grafica da
mediana levando em consideracdo cada ano que compde esse estudo (2016 a 2018). Apos a
percepgao grafica, realizou-se a andlise de variancia (ANOVA) para testar se algum ano difere
dos demais para cada variavel analisada. Apos tal anélise, aplicou-se o teste de ANOVA, depois

executou-se o teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis (KW) e, por fim, o pds-teste de Dunn.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Analise descritiva dos dados

Inicialmente, apresenta-se a andlise descritiva dos dados gerais das empresas que
compdem a amostra. A Tabela 1 apresenta o panorama da amostra pelo setor no qual estd
inserida. Das 308 empresas pesquisadas, checou-se que 115 empresas fizeram a adesdo ao
PERT e 192 nao aderiram ao programa, e apenas 1 empresa ainda ndo possuia seus balancos
divulgado na B3 no ano de 2017. Dessa forma, pode-se afirmar que 37,34% das companhias
optaram pelo parcelamento especial. A Tabela 1 evidencia o panorama das empresas aderentes

por setor.

Tabela 1 - Empresas por setor

Quantidade % Aderentes
Empresas por grupo Quantidade Aderentes ao em relacio ao
% Grupo PERT Grupo

Petroleo, Gas e Biocombustiveis 10 3%, 7 70%
Bens Industriais 72 23% 28 39%
Sande 18 6% 6 33%
Utilidade Publica 66 21% 22 33%
Comunicacdes 6 2% 3 50%
Consumo nio Ciclico 24 8% 10 42%
Consumo Ciclico 76 25% 21 28%
Materiais Basicos 30 10% 16 53%
Tecnologia da Informagio 6 2% 2 33%
TOTAL 308 100% 115 37%

Fonte: Elaborador pelo autor.

No tocante, do total dos 915 indices analisados, identificou-se que 342 (37,38%) deles
sao oriundos de empresas aderentes ao PERT e 573 (62,62%) de companhias ndo optantes ao

parcelamento especial, conforme apresentado no Grafico 1.
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Grafico 1 - Gréfico de propor¢do para a comparagao de empresas em relacao a adesao ao PERT

ADERENTE
AO PERT
37%

Fonte: Elaborador pelo autor.

Diante dos dados, analisou-se o coeficiente de variacao (CV), que € usado para analisar
a dispersao em termos relativos a seu valor médio quando duas ou mais séries de valores
apresentam unidades de medida diferentes. Pode-se afirmar que o CV ¢ uma forma de expressar
a variabilidade dos dados em termos relativos (%) excluindo a influéncia da ordem de grandeza
da variavel. Quanto menor for o valor do coeficiente de variagdo, mais homogéneos serdo os
dados, ou seja, menor serd a dispersdo em torno da média. Tendo como base essa explicagdo, ¢

possivel observar tal aspecto na Tabela 3

Tabela 2 - Quadro de estatistica descritiva

Variaveis Média CV 1° Quartil  Mediana  3° Quartil Minimo Maéximo
CT 0,97 286% 0,49 0,66 0,8 0,05 46,12
ECP 0,49 48% 0,30 0,48 0,67 0,00 1,00
IPL 2,51 3103% 0,01 0,35 0,99 -663,43 2218,17
IRNC 0,65 965% 0,01 0,27 0,56 -28,87 167,13
TANG 0,33 78% 0,07 0,32 0,52 0,00 0,95
ROA 0,07 437% 0,05 0,1 0,14 -6,24 2,22
NPIR 0,10 379% 0,00 0,06 0,16 -2,82 5,38

Fonte: Elaborador pelo autor.

A Tabela 3 demonstra que o menor CV amostral foi de 48%, indicando uma alta
dispersdao dos dados em todas as varidveis consideradas. Outra caracteristica observada na
amostra € o indicio de assimetria dos dados, justificado pela diferenca observada entre média e
mediana, sendo esta ultima nao afetada por valores extremos. Na amostra, somente ECP e
TANG apresentaram média e mediana com valores proximos. Devido ao alto grau de
variabilidade observado em todas as variaveis e da diferenga entre média e mediana na maioria
das variaveis, optou-se por considerar a mediana como medida comparativa e de resumo dos

dados avaliados.
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4.2 Comparacio dos grupos em relacio a adesao ao PERT

Inicialmente para comparar os grupos indices em relacdo a adesdo ao PERT mensurou-
se via grafico a mediana dos dados, conforme indicado pela andlise descritiva dos dados. Na
Figura 1 ¢ possivel identificar as diferengas amostrais medianas dos indices devido a adesdo ou
ndo ao PERT. Assim, visualmente, percebe-se que o indicador do CT em casos de adesdo do
PERT ¢ mais elevado que os casos de ndo adesdo. Ja para o ECP a diferenca ¢ minima, contudo,
ainda persiste maior alcance nos casos de nao adesao. Para as medianas de IPL, IRNC, TANG
possuiram indices maiores para os casos de adesdo. Ja para o NPIR, nos casos de ndo adesdo

ao PERT hé um nivel maior de pagamento de IR, o que contribui para a teoria do trade-off. Por

fim, para o ROA fica maior nos casos de nao adesdo.

Figura 1 - Valores medianos das variaveis em relacdo a adesdo ao PERT

Mediana de CT per PERT Mediana de ECP por PERT Mediana de IPL per PERT Mediana de IRNC por PERT
& = A3 L
5 :
: :
-1 = 3 25
PERT PERT FERT PERT

Mediana de NPIR par PERT Mediana de ROA par PERT Mediana de TANG per PERT

FERT

" "PHH I II-‘I:H'
Para inferir sobre a diferenca entre dois grupos de dados (adesdao ao PERT e ndo adesdo)

Meduang de NFIF
Mediana de ROS
Mediana de TANG

Fonte: Elaborador pelo autor.

utiliza-se o teste t para comparagdo de dois grupos em relacdo ao tratamento avaliado (adesao

ao PERT), no entanto, exige-se que os valores amostrais sejam normalmente distribuidos. Dessa
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forma, para testar a hipdtese de que os dados seguem distribuicdo normal foi utilizado o teste

de Shapiro-Wilk com 10% de significancia, conforme demonstrado na Tabela 4.

Tabela 3 - P-valor do teste de normalidade de Shapiro-Wilk para as variaveis em relacao ao

PERT
Variaveis Com Adesao ao PERT Sem adesdo ao PERT
CT 0,0000 0,0000
ECP 0,0001 0,0000
IPL 0,0000 0,0000
IRNC 0,0000 0,0000
TANG 0,0000 0,0000
ROA 0,0000 0,0000
NPIR 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborador pelo autor.

O p-valor resultante do teste de Shapiro-Wilk nao forneceu evidéncias de normalidade
em nenhuma das variaveis avaliadas considerando a adesdo ao PERT (p-valor < 10%, logo,
rejeita-se a hipdtese de normalidade dos dados). Assim, percebeu-se a necessidade de utilizacao
de um teste ndo paramétrico para avaliar se existe diferenca entre os grupos com e sem PERT
na populacdo de empresas em relagdo a cada atributo selecionado.

O teste de Wilcoxon-Mann-Whitney foi selecionado para a aplicabilidade da analise,
pois € um teste ndo paramétrico utilizado para amostras ndo pareadas e testa a hipotese de que
duas populagdes diferem entre si dado um determinado atributo, sendo que nesta pesquisa

utilizou o nivel de significancia de 10%.

Tabela 4 - P-valores do Teste de Wilcoxon-Mann-Whitney para comparac¢ao dos indicadores

em relacdo a adesao ao PERT

Variavel P-valor teste de Wilcoxon-Mann-Whitney

CT 0,0000
ECP 0,3198
IPL 0,5036
IRNC 0,3022
TANG 0,0567
ROA 0,4919
NPIR 0,0060

Fonte: Elaborador pelo autor.

Com base na Tabela 5, ¢ possivel perceber que os resultados do teste forneceram
evidéncias de significancia estatistica para diferenca entre os grupos aderentes e nao aderentes
ao PERT somente para as varidveis CT, TANG e NPIR (p-valor < 10%). A diferenca foi

verificada também a nivel amostral, conforme Figura 1. Assim, ¢ possivel concluir que
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empresas aderentes ao PERT demonstram CT e TANG superiores e NPIR inferior em
comparag¢do as empresas ndo aderentes, segundo o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney.

Diante de tal resultado, ¢ possivel entender o que ha fatores que ressaltam os beneficios
do endividamento por questdes fiscais e tributarias e de competitividade (STULZ, 1990), pois
as empresas aderente ao PERT possuem menor nivel de pagamento de imposto de renda.
Adiante, ¢ possivel perceber que as empresas aderentes ao PERT possuem maior nivel de
endividamento devido possuirem maior indice de CT, demonstrando maior dependéncia de
recursos de terceiros (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).

Por fim, ficou evidenciado que as empresas optantes pelo PERT possuem tangibilidade
maior que as que ndo aderiam ao programa, dessa forma Martins, Diniz ¢ Miranda (2012),
ressaltam que quanto mais alto o investimento em recursos de baixa liquidez, menos sobrara

para investir em ativos circulantes, havendo a necessidade de busca de capital de terceiros.
4.3 Comparacio dos grupos em relaciio a adesao aos anos observados

Diante da hipdtese de comparagdo dos indicadores antes e depois da adesao do PERT,
¢ possivel perceber via grafico, apresentados da Figura 2, que a maioria dos indices cairam apo6s
o ano de 2016. Analisando sob a 6tica do parcelamento especial ora estudado, percebe-se queda
dos anos de 2016 para 2018 dos indicadores de CT, ECP, IPL, IRNC, NPIR ¢ TANG. Ja o

indicador ROA demonstra crescimento.

Figura 2 - Valores medianos das variaveis em relagdo aos anos observados

Mediana de CT por Ana Mediana de ECP por Ano Mediana de IPL por Ano Mediana de IRNG por Ana

..l‘-'u:.ll.:l:-.lu:'?l
/
pt‘.u-.n.u-:., de ECR
Meaiang da (PL
Meetiana de 12N

Madiana de NFIR por Ane Mediana de ROA per Ans Mediana de TANG par Ana

\

et de NP1

=
2

Memana de TANG

Fonte: Elaborador pelo autor.
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Em seguida, aplicou-se a ANOVA One-Way, um teste paramétrico que busca verificar
se ha diferencas entre as médias de determinada variavel (resposta) em relagdo a um tratamento
com dois ou mais niveis categoricos (variavel preditora). Perante tal analise, verificou-se os
pressupostos da ANOVA: amostras independentes, homogeneidade de variancias entre grupos
e residuos normalmente distribuidos. No entanto, observou-se que ndo existem evidéncias de
que os residuos da ANOVA sao normalmente distribuidos em qualquer uma das varidveis em
estudo em relag@o aos anos de 2016, 2017 e 2018, segundo o teste de Shapiro-Wilk com 10%
de significancia (p-valor < 10%, logo, rejeita-se Ho), conforme pode ser observado na Tabela
6.

Tabela 5 - P-valor residual da ANOVA para cada variavel em relacdo aos anos observados

Variavel P-valor residual da ANOVA

CT 0,0000
ECP 0,0000
IPL 0,0000
IRNC 0,0000
TANG 0,0000
ROA 0,0000
NPIR 0,0000

Fonte: Elaborador pelo autor.

Como o pressuposto de normalidade dos residuos da ANOVA nio foi atendido, fez-se
necessario utilizar um teste ndo paramétrico para verificar se existem diferencas significativas
na populagdo entre os anos observados para cada variavel em estudo. Assim, foi aplicado o teste
de KW que avalia a hipotese de que os indices em estudo seguem a mesma distribui¢do no

decorrer dos anos, ou seja, ndo apresentam diferencas significativas entre si.

Tabela 6 - P-valor do teste de Kruskal-Wallis em relacao aos anos observados para as variaveis

selecionadas
Variavel P-valor teste K-W

CT 0,3808

ECP 0,0000

IPL 0,1771

IRNC 0,0742

TANG 0,4048

ROA 0,3954

NPIR 0,0683

Fonte: Elaborador pelo autor (2019)
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Verificou-se, conforme Tabela 7, que existem diferencas entre os indices a nivel
populacional em pelo menos um dos anos observados para as variaveis ECP, IRNC e NPIR (p-
valor < 10%, logo, rejeita-se Ho), segundo o teste de KW com uma significancia de 10%.

Para finalizar, aplicou-se o post-hoc de Dunn, utilizado para investigar qual grupo difere
dos demais, se e somente se o teste de KW permite rejeitar Ho. Os valores do p-valor ajustado,

segundo o método de Dunn, com uma significancia de 10% sao demonstrados na Tabela 8.

Tabela 7 - P-valor ajustado do teste de Dunn em relagdo aos anos observados para as variaveis

selecionadas
Variavel 2016-2017 2016-2018 2017-2018
ECP 0,0001 0,0000 0,0005
IRNC 0,2274 0,0781 0,5119
NPIR 0,1180 0,0903 0,9508

Fonte: Elaborador pelo autor.

Diante da Tabela 8 e da aplicagdo do teste de Dunn, constatou-se que existem evidéncias
estatisticas de que, em relacdo a varidvel ECP, todos os anos diferem entre si. Na Figura 2 ¢
possivel constatar um decréscimo mediano desse atributo durante o periodo de 2016 a 2018.
Nesse sentindo, pode-se citar o que Assaf Neto (2010) retrata sobre a analise das demonstracdes
contabeis, pois baseando-se nos dados contabeis das empresas pode-se observar sua posi¢ao
atual, sendo que no caso dessa analise estatistica pode-se perceber que as empresas aderentes
ao PERT teve reducdo em seu indice de endividamento de curto prazo, podendo ser uma das
explicacdes que determinaram a evolugdo que se apresenta e as tendéncias futuras das
companhias.

J4 em relacdo as varidveis IRNC e NPIR, verificou-se uma diferenga significativa
considerando somente os anos de 2016 e 2018. Por mais que a Figura 2 sugira um decréscimo
dessas variaveis durante os trés anos, ndo foi verificada uma diferenca significativa entre os
anos de 2016 € 2017 para IRNC e NPIR. Para o caso do IRNC, ¢ possivel perceber a influéncia
do influéncia do macroambiente (governo, conjuntura nacional e internacional, concorrentes,
globalizacdo, natureza, ecologia) conforme destacado por Silva (2008). Ja no caso do NPIR,
percebe-se a atuacao do trade-off, pois Forte (2007) indica que tal teoria se fundamenta na nota

das economias fiscais ancorada ao uso de dividas, buscando suavizar o custo total da divida.



50

5 CONCLUSAO

Este estudo empregou um recorte longitudinal entre 2016 ¢ 2018 visando perceber se os
parcelamentos de tributos influenciam as determinantes e indices de estrutura de capital das
empresas que compdem a populacdo desta pesquisa. Sendo ela composta pelas companhias
abertas brasileiras com negociacdo na B3, distribuidas em 9 setores econdmicos, totalizando
308 empresas ativas analisadas. Diante dos dados levantados no site da B3 ¢ do Economatica®,
percebeu-se que do total de empresas analisadas, 115 sdo aderentes ao PERT e representa
37,34% da populagao.

Verificou-se por meio da analise de variancia que os dados possuem alta dispersdo, pois
o menor CV foi de 48% para o indicador ECP, seguido do TANG com 78%, ja os demais
indices variam entre 286% e 3103%. Para verificacdo da primeira hipdtese, foi necessario
observar se se hé diferenca nos indices e determinantes de estrutura de capital entre as empresas
aderente e ndo aderentes ao PERT. Para tal, aplicou-se uma analise grafica das mediana, sendo
que para os indicadores CT, IPL, IRNC e TANG, as medianas sao maiores nos casos de adesao.

Em seguida, aplicou-se o teste de Shapiro-Wilk para verificar a normalidade dos dados,
contudo, a um nivel de 10% de significancia, observou-se que os dados ndo seguiam
distribuicao normal. Dessa forma, aplicou-se o teste Wilcoxon-Mann-Whitney, concluindo que
as empresas aderentes ao PERT demonstram CT e TANG superiores ¢ NPIR inferiores em
relagdo as companhias ndo aderentes ao programa. Percebe-se também que as empresas que
participam do programa de regularizagdo tributdria possuem maiores niveis de passivo
circulante e ndo circulante em relacdo ao seu ativo total e menores niveis de pagamento de
imposto de renda, estando em sintonia com a teoria do trade-off.

A segunda hipotese teve como objetivo verificar se houve alteracdo dos indices e das
determinantes de estrutura de capital das empresas aderentes ao PERT entre os anos de 2016 e
2018. Por via de grafico, constatou-se que a maioria dos indices cairam depois do ano de 2016
e, quando analisando sob a dtica do parcelamento especial ora estudado, percebe-se que houve
queda do ano de 2016 para o de 2018 dos indicadores de CT, ECP, IPL, IRNC, NPIR e TANG,
j& o indicador ROA demonstra crescimento.

Todavia, para afirmar tal percepc¢ao, aplicou-se o teste de ANOVA One-Way, porém, o
pressuposto do teste ndo foi satisfeito. Por isso, partiu-se para aplicacao do teste de Kruskal-
Wallis, observando que apenas as varidaveis ECP, IRNC e NPIR possuem diferencas entre os
anos analisados, dessa forma aplicou-se o teste post-hoc de Dunn e verificou-se que para o ECP

ha decréscimo de 2016 para 2018, ja para IRNC e NPIR ha diferenca significativa de 2016 para
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2018, ndo havendo diferenca significativa entre os anos de 2016 e 2017. Nesse sentindo, uma
possivel percepcdo ¢ de que as empresas com o parcelamento ativo diminuiram seu nivel de
pagamento de imposto de renda, bem como reduziu seu passivo nao circulante frente ao total
de exigiveis, o que pode ser influenciado pelo prazo estendido que o PERT concede para as
empresas quitarem duas dividas tributérias.

Para pesquisas futuras, sugerem-se: a realizagdo de pesquisa com empresas fechadas
para ampliar a amostra; analisar a influéncia de parcelamentos anteriores nos indicadores e nas
determinantes de estrutura de capital; replicar a pesquisa com outros indicadores e
determinantes de estrutura de capital.

Este estudo contribui com o governo, com os investidores e com os analistas das
demonstragdes contdbeis de empresas de capital aberto. O governo pode se atentar para o que
foi tratado nesta pesquisa e procurar entender se os programas de parcelamento estdo
favorecendo a satide da estrutura de capital das empresas. Por sua vez, os analistas poderao se
atentar aos parcelamentos de tributos das companhias, pois é possivel que haja interferéncia na
condicdo de pagamento e na disponibilidade de honrar seus compromissos financeiros mediante

intermédio do quadro de capital das organizacdes.
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EMPRESA PERT?
COSAN S.A. SIM
ELECTRO ACO ALTONA S.A. SIM
ADVANCED DIGITAL HEALTH MEDICINA PREVENTIVA S.A. NAO
RGE SUL DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. NAO
AES TIETE ENERGIA SA NAO
AFLUENTE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA S/A NAO
ALGAR TELECOM S/A NAO
SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A. NAO
RUMO MALHA NORTE S.A. NAO
RUMO MALHA PAULISTA S.A. NAO
CENTRO DE IMAGEM DIAGNOSTICOS S.A. NAO
ALPARGATAS S.A. NAO
ALUPAR INVESTIMENTO S/A NAO
AMBEYV S.A. NAO
AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. NAO
ANIMA HOLDING S.A. SIM
AREZZO0 INDUSTRIA E COMERCIO S.A. NAO
CONC SIST ANHANG-BANDEIRANT S.A. AUTOBAN NAO
AZEVEDO E TRAVASSOS S.A. SIM
AZUL S.A. SIM
B2W - COMPANHIA DIGITAL NAO
BAHEMA EDUCACAO S.A. NAO
BARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS SIM
BATTISTELLA ADM PARTICIPACOES S.A. SIM
BAUMER S.A. NAO
BBM LOGISTICA S.A. SIM
BICICLETAS MONARK S.A. NAO
BIOMM S.A. NAO
BIOSEYV S.A. NAO
BIOTOSCANA INVESTMENTS S.A. NAO
BK BRASIL OPERACAO E ASSESSORIA A RESTAURANTES SA SIM
BOMBRIL S.A. SIM
BRADESPAR S.A. NAO
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS NAO
BRASKEM S.A. SIM
BRF S.A. SIM
BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S.A. SIM
CACHOEIRA PAULISTA TRANSMISSORA ENERGIA S.A. NAO
CAMBUCI S.A. SIM
CAMIL ALIMENTOS S.A. NAO
ATACADAO S.A. NAO
CIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAM.-CASAN NAO
CCR S.A. SIM
CIA ENERGETICA DE BRASILIA SIM
CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA SIM
CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D SIM
CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT NAO
CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG NAO
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. SIM
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CIA CELG DE PARTICIPACOES - CELGPAR NAO
CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA SIM
CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE NAO
CELULOSE IRANI S.A. SIM
EQUATORIAL MARANHAO DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. NAO
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG NAO
CEMIG DISTRIBUICAO S.A. NAO
CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A. NAO
GRUPO SBF SA SEM INFORMACAO
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO SIM
CIA HERING NAO
CINESYSTEM S.A. SIM
CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA NAO
CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE NAO
CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS SIM
CONC AUTO RAPOSO TAVARES S.A. NAO
CONC RIO-TERESOPOLIS S.A. NAO
CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. NAO
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG NAO
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL SIM
COSAN LOGISTICA S.A. NAO
CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN NAO
CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS NAO
CPFL ENERGIA S.A. NAO
CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. NAO
CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ NAO
CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. NAO
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. NAO
TRONOX PIGMENTOS DO BRASIL S.A. SIM
CSU CARDSYSTEM S.A. NAO
CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A. NAO
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART NAO
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. SIM
DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS SIM
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. NAO
DOHLER S.A. NAO
DOMMO ENERGIA S.A. NAO
DTCOM - DIRECT TO COMPANY S.A. SIM
DURATEX S.A. SIM
EDP SAO PAULO DISTRIBUICAO DE ENERGIA S.A. SIM
ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVICOS S.A. NAO
EMPRESA CONC RODOV DO NORTE S.A.ECONORTE NAO
CONC ROD AYRTON SENNA E CARYV PINTO S.A.-ECOPISTAS NAO
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. SIM
CONC ECOVIAS IMIGRANTES S.A. NAO
ELEKEIROZ S.A. SIM
ELEKTRO REDES S.A. NAO
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS NAO
ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR SIM
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. NAO
EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A. NAO
EMBRAER S.A. SIM
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EMBRAER S.A. SIM
ENAUTA PARTICIPACOES S.A. NAO
EMPRESA NAC COM REDITO PART S.A.ENCORPAR NAO
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. SIM
ENERGISA S.A. SIM
ENERGISA MATO GROSSO-DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A SIM
ENERGISA MATO GROSSO DO SUL - DIST DE ENERGIA S.A. SIM
ENEVA S.A NAO
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. NAO
EQUATORIAL ENERGIA S.A. SIM
EDP ESPIRITO SANTO DISTRIBUICAO DE ENERGIA S.A. SIM
MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A. SIM
ETERNIT S.A. NAO
EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO SIM
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. NAO
EXCELSIOR ALIMENTOS S.A. NAO
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. NAO
FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. NAO
FERTILIZANTES HERINGER S.A. NAO
CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA NAO
FERREIRA GOMES ENERGIA S.A. NAO
FLEURY S.A. NAO
FLEX GESTAO DE RELACIONAMENTOS S.A. NAO
TAURUS ARMAS S.A. SIM
FRAS-LE S.A. SIM
GAFISA S.A. NAO
RIO PARANAPANEMA ENERGIA S.A. NAO
GERDAU S.A. NAO
METALURGICA GERDAU S.A. NAO
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. SIM
GPC PARTICIPACOES S.A. SIM
GRAZZIOTIN S.A. NAO
GRENDENE S.A. NAO
CONC DO AEROPORTO INTERNACIONAL DE GUARULHOS S.A. NAO
GUARARAPES CONFECCOES S.A. NAO
HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO NAO
HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA NAO
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. NAO
HERCULES S.A. FABRICA DE TALHERES SIM
HOTEIS OTHON S.A. NAO
HYPERA S.A. NAO
IGUA SANEAMENTO S.A. NAO
INSTITUTO HERMES PARDINI S.A. SIM
INTERNATIONAL MEAL COMPANY ALIMENTACAO S.A. NAO
CIA INDUSTRIAL CATAGUASES NAO
INDUSTRIAS ROMI S.A. NAO
INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES NAO
INTER CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. NAO
NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES SA NAO
INVESTIMENTOS E PARTICIP. EM INFRA S.A. - INVEPAR NAO
IOCHPE MAXION S.A. NAO
ITAPEBI GERACAO DE ENERGIA S.A. NAO
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J. MACEDO S.A. NAO
JBS S.A. SIM
JHSF PARTICIPACOES S.A. NAO
JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. SIM
JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP NAO
JSL S.A. SIM
KARSTEN S.A. SIM
KEPLER WEBER S.A. SIM
KLABIN S.A. NAO
KROTON EDUCACIONAL S.A. NAO
RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. NAO
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. SIM
LIGHT S.A. SIM
LINX S.A. NAO
LIQ PARTICIPACOES S.A. NAO
LITEL PARTICIPACOES S.A. NAO
LOCALIZA RENT A CAR S.A. NAO
CIA LOCACAO DAS AMERICAS NAO
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. SIM
LOJAS AMERICANAS S.A. NAO
MARISA LOJAS S.A. NAO
LOJAS RENNER S.A. SIM
LUPATECH S.A. SIM
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS NAO
MAESTRO LOCADORA DE VEICULOS S.A. NAO
MAGAZINE LUIZA S.A. SIM
MANGELS INDUSTRIAL S.A. SIM
MARCOPOLO S.A. SIM
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. SIM
CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO SIM
MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. NAO
METALGRAFICA IGUACU S.A. SIM
MAHLE-METAL LEVE S.A. NAO
METALFRIO SOLUTIONS S.A. SIM
METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. NAO
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A. NAO
MINASMAQUINAS S.A. NAO
MINERVA S.A. SIM
MINUPAR PARTICIPACOES S.A. SIM
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. NAO
MOVIDA PARTICIPACOES SA NAO
MRS LOGISTICA S.A. NAO
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. NAO
MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO SIM
NADIR FIGUEIREDO IND E COM S.A. NAO
NATURA COSMETICOS S.A. SIM
NEOENERGIA S.A. NAO
NORDON INDUSTRIAS METALURGICAS S.A. NAO
NORTEC QUIMICA S.A. NAO
NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO S.A. NAO
CONSERVAS ODERICH S.A. NAO

ODONTOPREY S.A. NAO
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OI S.A. SIM
OMEGA GERACAO S.A. NAO
OSX BRASIL S.A. NAO
OURO FINO SAUDE ANIMAL PARTICIPACOES S.A. SIM
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO SIM
PANATLANTICA S.A. NAO
PARANAPANEMA S.A. SIM
CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ NAO
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES SIM
REFINARIA DE PETROLEOS MANGUINHOS S.A. SIM
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS SIM
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A SIM
PETRO RIO S.A. SIM
PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL NAO
PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A. SIM
POMIFRUTAS S/A SIM
PORTO SUDESTE V.M. S.A. NAO
PBG S/A SIM
POSITIVO TECNOLOGIA S.A. SIM
PRATICA KLIMAQUIP INDUSTRIA E COMERCIO SA NAO
PRINER SERVICOS INDUSTRIALIS S.A. NAO
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. SIM
PRODUTORES ENERGET.DE MANSO S.A.- PROMAN NAO
QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE SEGUROS S.A. SIM
QUALITY SOFTWARE S.A. NAO
RAIA DROGASIL S.A. NAO
RAIZEN ENERGIA S.A. NAO
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES SIM
RECRUSUL S.A. SIM
REDE ENERGIA PARTICIPACOES S.A. SIM
RENOVA ENERGIA S.A. NAO
METALURGICA RIOSULENSE S.A. SIM
RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. NAO
RODOVIAS DAS COLINAS S.A. NAO
CONC RODOVIAS DO TIETE S.A. NAO
ROSSI RESIDENCIAL S.A. SIM
CONC ROTA DAS BANDEIRAS S.A. NAO
RUMO S.A. NAO
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO NAO
SALUS INFRAESTRUTURA PORTUARIA SA NAO
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR NAO
SANESALTO SANEAMENTO S.A. SIM
SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS SIM
CIA TECIDOS SANTANENSE NAO
SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. SIM
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. NAO
SAO MARTINHO S.A. NAO
SARAIVA LIVREIROS S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL NAO
SCHULZ S.A. SIM
SER EDUCACIONAL S.A. NAO
CIA SIDERURGICA NACIONAL NAO
SINQIA S.A. NAO
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SLC AGRICOLA S.A. SIM
SMARTFIT ESCOLA DE GINASTICA E DANCA S.A. SIM
SMILES FIDELIDADE S.A. NAO
SONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS S.A. SIM
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. NAO
SAO PAULO TURISMO S.A. NAO
STARA S.A. - INDUSTRIA DE IMPLEMENTOS AGRICOLAS NAO
STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. SIM
SANTO ANTONIO ENERGIA S.A. NAO
SUZANO HOLDING S.A. SIM
SUZANO S.A. NAO
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. NAO
TECHNOS S.A. SIM
TECNISA S.A. NAO
TECNOSOLO ENGENHARIA S.A. NAO
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. NAO
TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A. NAO
TEKNO S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO NAO
TELEC BRASILEIRAS S.A. TELEBRAS NAO
TELEFONICA BRASIL S.A SIM
CONSTRUTORA TENDA S.A. SIM
TERMELETRICA PERNAMBUCO III S.A. SIM
TERMOPERNAMBUCO S.A. NAO
TERRA SANTA AGRO S.A. NAO
TEXTIL RENAUXVIEW S.A. SIM
TIM PARTICIPACOES S.A. NAO
T4F ENTRETENIMENTO S.A. NAO
TOTYVS S.A. NAO
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA SIM
TREVISA INVESTIMENTOS S.A. NAO
TRIANGULO DO SOL AUTO-ESTRADAS S.A. NAO
TRISUL S.A. NAO
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. SIM
TUPY S.A. NAO
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. SIM
UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. NAO
UNIDAS S.A. NAO
UNIPAR CARBOCLORO S.A. SIM
UPTICK PARTICIPACOES S.A. NAO
USINAS SID DE MINAS GERALIS S.A.-USIMINAS SIM
VALE S.A. NAO
VALID SOLUCOES S.A. SIM
CONC ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A NAO
VIA VAREJO S.A. SIM
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. NAO
VULCABRAS/AZALEIA S.A. SIM
WEG S.A. NAO
WETZEL S.A. SIM
WHIRLPOOL S.A. NAO
WILSON SONS LTD. SIM
WLM PART. E COMERCIO DE MAQUINAS E VEICULOS S.A. NAO
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. SIM




