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RESUMO

A Reforma Tributaria sobre o consumo, representa uma das mudangas mais relevantes das
ultimas décadas no sistema tributario brasileiro. Entre as principais inovacdes introduzidas,
destaca-se o Split Payment, mecanismo pelo qual, no momento da liquidagdo financeira da
operagdo, os valores correspondentes aos tributos sao segregados automaticamente, de modo
que a empresa receba apenas o valor liquido da transagdo. Diante desse contexto, o presente
estudo tem como objetivo verificar os impactos do Split Payment sobre o capital de giro das
empresas. Para tanto, foram utilizados dados extraidos das demonstra¢des contabeis de 2025 de
companhias integrantes do IBrX 50, selecionadas por setor, a fim de calcular a perda do float
fiscal, compreendido como o intervalo entre o recebimento da venda e o efetivo recolhimento
dos tributos. Os resultados indicam que empresas com menor Prazo Médio de Cobranga tendem
a ser mais impactadas pela implementacao do Split Payment, uma vez que deixam de dispor
temporariamente dos valores referentes aos tributos como fonte de financiamento operacional
de curto prazo. Dessa forma, torna-se necessario maior planejamento financeiro para mitigar
efeitos no capital de giro. A partir dos resultados obtidos, o estudo contribui para que gestores
compreendam os efeitos financeiros do Split Payment ¢ possam se antecipar as mudancas
decorrentes da nova sistematica de recolhimento tributario. Além disso, no campo teérico, a
pesquisa amplia a discuss@o sobre os impactos da Reforma Tributaria no capital de giro das
empresas e fornece subsidios para futuras investigacdes sobre o tema.

Palavras-chave: Reforma Tributaria. Split Payment. Capital de Giro. indices de Atividade.
Float Fiscal.
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ABSTRACT

The Consumer Tax Reform represents one of the most significant changes in the Brazilian tax
system in recent decades. Among the main innovations introduced, Split Payment stands out as
a mechanism by which, at the moment of financial settlement of the transaction, the amounts
corresponding to taxes are automatically segregated, so that the company receives only the net
value of the transaction. Given this context, the present study aims to examine the possible
impacts of Split Payment on companies' working capital. To this end, data extracted from the
2025 financial statements of companies listed in the IBrX 50 were used, selected by sector, in
order to calculate the loss of the tax float, understood as the interval between the receipt of the
sale and the effective payment of taxes. The results indicate that companies with a shorter
Average Collection Period tend to be more affected by the implementation of Split Payment,
since they no longer temporarily hold the amounts related to taxes as a source of short-term
operational financing. Therefore, more rigorous financial planning becomes necessary to
mitigate the effects on working capital. Based on the results obtained, the study contributes to
helping managers understand the financial effects of Split Payment and anticipate the changes
arising from the new tax collection system. Furthermore, in the theoretical field, the research
broadens the discussion on the impacts of the Tax Reform on companies' working capital and
provides a basis for future investigations on the subject.

Keywords: Tax Reform. Split Payment. Working Capital. Activity Ratios. Tax Float.



1 INTRODUCAO

O atual sistema tributario brasileiro ¢ caracterizado pela alta carga tributaria e pela
complexidade das legislacdes fiscais (Colazza e Sabino, 2023). De acordo com Oliveira (2025),
esse sistema mostra-se incompativel com o cendrio atual, caracterizado por um ambiente
econdmico integrado, sustentavel e agil.

Neste cendrio, surge a Lei Complementar (LC) n° 214 de 2025, decorrente da Emenda
Constitucional (EC) n® 132 de 2023, que institui o IVA Dual (Oliveira, 2025). O Imposto sobre
Valor Agregado (IVA), modelo internacional amplamente adotado (Silva, Lima e Carvalho,
2024), sera aplicado no Brasil por meio de dois tributos, o primeiro ¢ o Imposto sobre Bens e
Servicos (IBS), de competéncia estadual e municipal, que substitui o Imposto sobre a
Circulacdo de Bens e Servicos (ICMS) e o Imposto sobre Servigos (ISS). E o segundo ¢ a
Contribuicao Social sobre Bens e Servigos (CBS), de competéncia federal, criada em
substitui¢do ao Programa de Integracdo Social (PIS), Contribui¢dao para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) e parcialmente ao Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
(Brasil, 2025). Adicionalmente, institui-se o Imposto Seletivo (IS), destinado a desestimular o
consumo de produtos prejudiciais a saude ou ao meio ambiente (Brasil, 2025).

No novo modelo de tributagdo, a LC 214/2025 prevé que os créditos fiscais das
aquisi¢des so poderao ser utilizados, quando houver o efetivo pagamento dos impostos (Brasil,
2025). O artigo 27 da referida lei sistematiza cinco modalidades para a extingdo do débito
tributario, sdo elas, compensagdo por meio de créditos, pagamento pelo contribuinte, Split
Payment, recolhimento pelo adquirente ou pagamento por terceiros (Angelis et al., 2025).

O Split Payment representa uma das inovagdes mais disruptivas da Reforma Tributaria
do Consumo (RTC), nesse novo modelo, a institui¢do financeira responsavel pela transacao
realiza a segregacdo automatica do pagamento em trés fluxos distintos, a parcela
correspondente ao IBS ¢ destinada a conta do Comité Gestor do IBS (CGIBS), o montante
relativo a CBS ¢ transferido para a conta da Unido, e por fim, o valor liquido da operagao ¢
creditado ao fornecedor (Angelis et al., 2025). Essa sistemadtica contribui para o combate a
sonegacao fiscal, além de ampliar a transparéncia, a rastreabilidade das operagdes e a
previsibilidade da arrecadacgao tributéria (Rosseti et al., 2025).

Apesar dessas vantagens, Rosseti et al. (2025) destacam que a adogao do Split Payment
tende a produzir impactos negativos sobre o fluxo de caixa das empresas, uma vez que, no

momento da liquidagdo financeira da operagdo, o fornecedor passa a receber apenas o valor



liquido dos tributos. Esse entendimento converge com Batista (2025), que ressalta que, no
modelo atualmente vigente, o recolhimento dos tributos ocorre no més subsequente a operacao,
permitindo que as empresas utilizem temporariamente o valor integral das vendas como fonte
de capital de giro. Segundo o autor, com a implementagdao do Split Payment, a arrecadagao
tributaria ¢ antecipada para o momento da liquidacao da transacdo, reduzindo a liquidez
imediata das organizag¢des e aumentando a pressao sobre sua gestdo financeira.

Diante desse cenario, surge o seguinte problema de pesquisa: como o Split Payment ira
impactar o capital de giro das empresas?

Nesse sentido, esta pesquisa tem como objetivo verificar os impactos do Split Payment
sobre o capital de giro das empresas. Para tanto, foram utilizados dados extraidos das
demonstragdes contabeis de companhias abertas integrantes do {ndice Brasil 50 (IBrX 50 B3),
a partir dos quais foram calculados os indices de atividade e realizadas simulagdes sobre a perda
do float fiscal, ou seja, o intervalo entre o recebimento das vendas e o efetivo pagamento dos
tributos (Ruga e Laurentiis, 2025).

Esta pesquisa justifica-se pela relevancia da analise das demonstragcdes contébeis de
empresas de capital aberto, uma vez que esse processo, conforme Martins, Miranda e Diniz
(2024), fornece subsidios importantes para a tomada de decisdo dos diferentes usudrios da
informacao contabil. Além disso, a investigacao dos efeitos do Split Payment sobre o capital de
giro pode contribuir para que os gestores avaliem a realidade financeira de suas organizagdes e
obtenham uma compreensao mais clara de como a Reforma Tributaria do Consumo podera
repercutir em seu planejamento financeiro, conforme apontado por Barreix, Rocha e Tostes
(2025).

A partir dos resultados obtidos, espera-se que esta pesquisa contribua, sob o ponto de
vista teorico, para ampliar a compreensdo acerca desse novo mecanismo de recolhimento
tributdrio e de suas repercussdes sobre o capital de giro das empresas. Considerando a
atualidade do tema e a ainda limitada produgdo académica a seu respeito, o estudo também
podera estimular novas pesquisas que aprofundem a analise de seus efeitos financeiros,
contabeis e operacionais.

J& sob o ponto de vista pratico, o estudo busca oferecer subsidios as empresas por meio
da simulagdo dos efeitos da antecipagdo do recolhimento tributdrio. Dessa forma, pretende-se
auxiliar gestores e profissionais das areas contabil e financeira na identificagdo antecipada de
efeitos adversos, no aprimoramento do planejamento financeiro e na adog¢ao de estratégias

destinadas a mitigar os impactos decorrentes da implementacao do Split Payment.



2 REFERENCIAL TEORICO

A fundamentagao tedrica tem como objetivo fornecer a base cientifica que sustenta o
estudo. Para isso, sdo explorados os seguintes temas: Reforma Tributaria, Split Payment ¢ o

impacto no capital de giro das empresas e Indices de Atividade.

2.1 Reforma Tributaria

As discussdes acerca da Reforma Tributaria ganharam maior destaque em 2019, com a
apresentacao da Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n® 45/2019, de autoria do deputado
federal Baleia Rossi (Brasil, 2023). Entretanto, os debates sobre a necessidade de reformulacao
do sistema tributdrio ndo sdo recentes, desde o final da década de 1990, ja se discutiam
mudancas em sua estrutura, especialmente em razao de sua elevada complexidade (Pohlman,
2024).

De acordo com a LC 214/2025, decorrente da EC 45/2019, a CBS serd de competéncia
da Unido e substitui o PIS, COFINS e parcialmente o IPI. Por sua vez, o IBS terd competéncia
compartilhada entre os estados, os municipios € o Distrito Federal, substituindo o ICMS e o
ISS. Essa estrutura ¢ baseada nos modelos de IVA do Canadé e da India, nos quais a tributagéo
sobre o consumo ¢ repartida entre o governo federal e os entes subnacionais. No contexto
brasileiro, esse modelo foi considerado mais adequado por preservar a autonomia dos entes
federativos na defini¢do de suas aliquotas € na administragcao dos tributos (Rocha, 2024; Brasil,
2025).

Em relacdao ao IPI, a CBS o substituiu parcialmente, pois o art. 454 da LC 214/2025
prevé que o imposto ndo serd extinto definitivamente, mas a partir de 2027 teré a aliquota zerada
para produtos que tenham uma aliquota até 6,5% na Tabela de Incidéncia do Imposto sobre
Produtos Industrializados (TIPI) e que tenham sido industrializados na Zona Franca de Manaus
(ZFM) em 2024, ou seja um projeto aprovado pelo Conselho de administragdo da Suframa
(CAS), entre 1° de janeiro até a data da lei complementar (Brasil, 2025).

Além disso, a Reforma Tributdria também instituiu o IS, de competéncia da Unido e
com finalidade extrafiscal. Esse tributo incidird sobre a producdo, a extracdo, a comercializagao
ou a importacdo de bens e servicos considerados prejudiciais a saide ou ao meio ambiente
(Brasil, 2025).

Segundo a assessoria de comunicag¢do do Ministério da Fazenda (Brasil, s.d.), a Reforma



Tributéria surge como uma resposta aos principais problemas estruturais do sistema tributario.
Destaca-se a fragmentacdo da base de tributagdo, caracterizada pela separacdo entre impostos
incidentes sobre mercadorias e servigos. A cumulatividade, que dificulta a recuperagdo de
créditos fiscais e eleva os custos de producao. A guerra fiscal entre os entes federativos,
decorrente do modelo de tributacao na origem e da concessao de beneficios fiscais. A falta de
transparéncia, que dificulta a identificagdo da carga tributéria efetiva. E por fim, a elevada

complexidade normativa (Brasil, s.d.). Nesse sentido, ressalta-se que,

S6 o ICMS tem 27 legislagdes estaduais, cada qual com uma enorme quantidade de
aliquotas e regimes especiais. O ISS tem mais de 5.500 legislagdes, uma para cada
municipio, cada qual com suas variagdes. O PIS e a Cofins t€ém hoje mais de 100

hipoteses de aliquota zero, além de mais de 20 regimes especiais (Brasil, s.d.).

Sob essa perspectiva, um dos principais objetivos da Reforma Tributaria ndo consiste
na reducdo da carga tributaria, mas sim na simplificacdo do sistema para as empresas € para a
sociedade como um todo, buscando substituir um cenario marcado por milhares de normas
tributarias por um modelo mais uniforme e estruturado (Rabelo, 2026).

Essa otica pode ser percebida na criagdo do CGIBS, instituido pela Lei Complementar
n°® 227/2026 (Brasil, 2026). Segundo Rocha (2024), o Comité Gestor representa um importante
avango em termos de simplificagdo, pois o recolhimento e a administragdo do IBS serdo
realizados de forma centralizada, reduzindo a necessidade de o contribuinte lidar separadamente
com as administragdes tributarias dos 26 estados, do Distrito Federal e de mais de 5.500

municipios.

2.1.1 Principais mudangas com a reforma tributaria

Segundo o Decreto n® 12.955/2026 e a Resolugao CGIBS n°® 6/2026, decorrentes da LC
214/2025, o IBS e a CBS passam a incidir sobre uma base ampla, eliminando a tradicional
distingdo entre mercadorias e servigos. Dessa forma, a incidéncia ocorre sobre operagdes
onerosas com contraprestagdo, abrangendo, por exemplo, compras, vendas, licenciamento,
concessao e cessao (Brasil; CGIBS, 2026). Ao adotar um modelo de IVA com base de
incidéncia ampla, a Reforma Tributdria incorpora caracteristicas como elevada capacidade
arrecadatoria, neutralidade econdmica e simplicidade administrativa, atributos considerados
essenciais para um sistema tributério eficiente (Barreix, Rocha e Tostes, 2025).

No que se refere ao fato gerador, este ocorre no momento do fornecimento de bens e

servicos. Além disso, a tributagdo passa a seguir o principio do destino, ou seja, o imposto sera



devido no local de consumo e ndo mais na origem (Brasil; CGIBS, 2026). Essa mudanca tende
a reduzir a guerra fiscal entre os entes federativos, especialmente entre os estados, ao eliminar
0s incentivos para a concessao de beneficios fiscais destinados a atracao de investimentos, uma
vez que a arrecadacgdo passa a pertencer ao local de consumo (Barreix, Rocha e Tostes, 2025).

A base de calculo do IBS e da CBS corresponde ao valor total da operacao, incluindo
encargos, frete, tributos e demais valores cobrados do adquirente. Nao integram essa base o
proprio IBS e a CBS, o IPI, os descontos incondicionais ¢ os reembolsos (BRASIL; CGIBS,
2026). A adogao da sistematica do imposto "por fora" amplia a transparéncia tributaria ao
destacar separadamente o valor dos tributos no documento fiscal (ANGELIS ef al., 2025).

Em relagdo as aliquotas, a LC 214/2025 estabelece que a Unido sera responsavel pela
fixagdo das aliquotas da CBS, enquanto os estados, o Distrito Federal e os municipios poderao
definir suas proprias aliquotas de IBS, contudo dentro de limites estabelecidos. Na auséncia de
defini¢do por parte do ente federativo, sera aplicada a aliquota de referéncia correspondente
(Brasil, 2025). De acordo com a referida lei, estima-se uma aliquota de 26,5% para a soma dos
dois impostos.

No que se refere a extingdo do débito tributario, o art. 27 da LC 214/2025 prevé
diferentes modalidades, como a compensacao de créditos, o pagamento pelo contribuinte, o
recolhimento por meio do Split Payment, o recolhimento pelo adquirente € o pagamento por
terceiro, conforme hipdteses legais especificas (Angelis et al., 2025). Além disso, caso o
contribuinte ndo utilize seus créditos para compensacao futura, podera solicitar o ressarcimento
junto ao CGIBS, no caso do IBS, ou a Receita Federal do Brasil, no caso da CBS. Os prazos de
ressarcimento variam conforme a situagdo, podendo ocorrer em até 30, 60 ou 180 dias, com
previsdo de pagamento nos 15 dias subsequentes caso nao haja manifestacdo dentro do prazo
legal (Brasil; CGIBS, 2026).

Por fim, para o inicio dos novos impostos, vai ocorrer um periodo de transi¢do que pode

ser resumido conforme demonstrada na Figura 1, a seguir:



Figura 1 - Cronograma da Reforma Tributaria

2027 - 2028 2033
CBS entra em vigor, ocorre a extingdo do I1BS efetivamente
PIS/Pasep e Cofins. Comeca a valer a regra do implantado e exclusdo do
IPI. Sem definicacdo para a aliquota de CBS, o ICMS e do ISS

IBS sera de 0,1% sendo deduzido na CBS. I8
tambhém comecga a valer

2026 2029 - 2032 2034 - 2077
Ano de teste do IBS e da Transi¢do do ICMS ¢ do ISS para o Periodo de acompanhamento
CBS. Aliquotas padrdes de CBS com aiquotas graduais. Ainda para a distribui¢do da
0.9% para CBS e 0,1% para ndo definido a aliquota receita
IBS

Fonte: elaborado pelos autores, adaptado de Nunes e Massambani (2025).

Assim, a Reforma Tributaria busca enfrentar as deficiéncias historicas do sistema
tributario brasileiro por meio da simplificacdo das normas, da racionalizag¢ao da tributacao e do
fortalecimento da transparéncia na arrecadagao (Bomfim, Castro e Ico Junior, 2025).

No entanto, conforme aponta Cavallaro (2025), algumas mudangas da reforma poderao
acarretar uma forte pressdo sobre o capital de giro das organizagdes. Esse cendrio demandara
um planejamento financeiro rigoroso, voltado tanto a preservacdo da liquidez quanto a

reestruturacao de seus processos operacionais.

2.2 Split Payment e o impacto no capital de giro das empresas

Embora o sistema tributario brasileiro seja reconhecido pela alta carga (Colazza e
Sabino, 2023), o pais ainda enfrenta elevados niveis de fraudes. Segundo o Instituto Brasileiro
de Planejamento e Tributacdo (IBPT, 2025), a sonegacdo fiscal no Brasil atinge valores
proximos a R$ 400 bilhdes por ano.

Nesse contexto, o Split Payment surge como um mecanismo capaz de reduzir a
inadimpléncia tributaria, ao diminuir a possibilidade de que os valores dos tributos sejam retidos
ou desviados pelas empresas. Além disso, contribui para o aumento da transparéncia, para a
simplificacdo da fiscalizagdo e redugdo da carga administrativa relacionado ao recolhimento de
tributos (Neris, 2024).

Por essas razdes, esse novo mecanismo ¢ considerado uma das principais inovagdes da



Reforma Tributéria (Angelis et al., 2025). Por meio dessa ferramenta, os valores relativos ao
IBS e a CBS serdao segregados e recolhidos automaticamente no momento da liquidagdo
financeira da transagdo. Sua aplicacdo abrangera arranjos de pagamento como boletos,
diferentes modalidades de Pix, Transferéncia Eletronica Disponivel (TED), Transferéncia
Eletronica de Fundos (TEF), cartdes de crédito, débito e pré-pago, vouchers, além de outros
arranjos que venham a ser definidos por ato conjunto (Brasil; CGIBS, 2026).

O Split Payment foi concebido para atender a diferentes cenarios operacionais, sendo
estruturado em distintas modalidades: Split Payment inteligente, subdividido em
superinteligente e offline, e Split Payment simplificado (Leal, 2025).

No Split Payment inteligente, os valores de IBS e CBS s3o definidos no momento da
transacdo. A distingcdo entre as modalidades superinteligente e offline esta relacionada a
comunica¢do com os sistemas governamentais. No modelo superinteligente, ha integracdo em
tempo real com o CGIBS e a Receita Federal do Brasil (RFB), permitindo a verificacdo dos
créditos fiscais do contribuinte e a determinagdo do valor efetivamente devido. Ja no modo
offline, utilizado em situagdes como auséncia de emissdo prévia de documento fiscal ou
limitagdes tecnoldgicas, ndo ocorre essa consulta automatica. Nesses casos, o recolhimento ¢
realizado com base no valor integral do tributo, sendo posteriormente efetuada a apuragado e
eventual restitui¢ao de valores pagos a maior, com prazo de até trés dias uteis (Leal, 2025).

Por sua vez, no Split Payment simplificado, ndo ha verificacdo individualizada dos
valores devidos em cada operagdo. O recolhimento ¢ realizado com base em um percentual pré-
estabelecido, definido periodicamente pelo CGIBS e pela RFB. Assim como no modelo offline,
eventuais valores recolhidos a maior sao posteriormente apurados e devolvidos ao contribuinte
(Leal, 2025).

Apesar das vantagens, o Split Payment tem um impacto potencial sobre o fluxo de caixa
das empresas, uma vez que o recebimento liquido das operagdes tende a ser reduzido no
momento da liquidacdo financeira, podendo afetar o capital de giro de curto prazo disponivel,
especialmente em empresas com margens mais estreitas (Rosseti ef al., 2025). Por esse motivo,
a presente pesquisa buscou verificar os impactos com cenarios simulados de como ficara apos

a implementacao do Split Payment.

2.2.1 Impacto no capital de giro

No modelo tributério atual, ao realizar uma operagao de venda, o contribuinte recebe o

valor integral da transacdo, no qual j4 estdo embutidos os tributos incidentes. A apuragdo ocorre



ao final do periodo, por meio da diferenca entre débitos e créditos fiscais, sendo entdo efetuado
o recolhimento do montante devido. Esse modelo esta alinhado as praticas empresariais
tradicionais, uma vez que permite um prazo definido para o planejamento financeiro e tributario
das organizacdes (Peroto e Conte, 2025).

Com a adogao do Split Payment, essa dinamica ¢ alterada. O valor correspondente aos
tributos deixa de transitar pela conta do contribuinte, sendo automaticamente segregado e
direcionado aos cofres publicos no momento da liquidacdo financeira da operagdo. Dessa
forma, o contribuinte passa a receber apenas o valor liquido da transacdo (Brasil; CGIBS, 2026).
A Figura 2, apresentada a seguir, faz uma comparacao ilustrativa do modelo atual com o novo

método:

Figura 2 - Comparacio do modelo atual e 0 modelo do Split Payment

Modelo Atual (ICMS + PIS + COFINS) Modelo IBS/CBS com Split Payment

E Emitente: Empresa ABC - e B Emitente: Empresa ABC - Dl n corki
Nota Fiscal n® 1234 @ Do iigiing Nota Fiscal n° 1234 o A
@ conta da Empress ABC: A B i
ﬁ R$13.438,15 gidlaasdd

Valor liquido desejado: R$ 10.000,00 Banco —_ Valor dos produtos e servios = R$ 10.000,00

. Recohimento posterior

J.|.|.|. de ICMS 20 Estado de MG:
R$ 2.418,87

Depésito da CBS
R na conta da Unido:

R$ 800,00

ICMS (18%) = RS 2.418,87 CBS (8%) = RS 800,00

Valor da
duplicata
R$ 12.800,00

Valor da
duplicata
RS 13.438,15

PIS (1,65%) = RS 181,82 |BS Estadual (15%) = R$ 1.500,00

Depésito do IBS na conta
do Comité Gestor:

R$ 2.000,00

(RS 1.500,00 + RS 500,00)

Recalhimento posterior 1BS Municipal (5%) = R$ 500,00
de PIS/COFINS a Unifio:

R$1.019,28

COFINS (7,6%) = RS 837,46

Valor total da Nota Fiscal =
RS 12.800,00

9

o Simulagdo ilustrativa para empresa do varejo no Lucro Real, considerande venda interna em MG, sem créditos, sem ICMS-ST e sem beneficios fiscais

Valor total da Nota Fiscal =
RS 13.438,15

@ 0O valor liquido da empresa ja é
\_} separado automaticamente no pagamento.

Apés o recolhimento dos tributos,
o valor liquido da empresa é de R$ 10.000,00.

Fonte: Gerada por IA. Plataforma Chat GPT. Em 23 de maio de 2026, adaptado de Angelis, 2025.

A Figura 2 ilustra um dos principais desafios associados ao mecanismo de Split
Payment, a segregacdo automatica dos tributos no momento da liquidacdo financeira da
operagao, resultando no recebimento liquido dos valores pela empresa (Rosseti ef al., 2025).

De acordo com Ruga e Laurentiis (2025), o termo “float fiscal”, utilizado na literatura
financeira, refere-se a disponibilidade temporaria de recursos financeiros existente entre o
recebimento das vendas e o efetivo recolhimento dos tributos ao ente arrecadador. Segundo os
autores, com a implementagao do Split Payment, essa disponibilidade tende a ser reduzida ou

eliminada, uma vez que os valores correspondentes aos tributos sao direcionados



automaticamente ao governo no momento do pagamento. Como consequéncia, as empresas
deixam de contar com esse intervalo financeiro como fonte temporaria de capital de giro, o que
pode gerar pressdes sobre a liquidez operacional e aumentar a necessidade de financiamento de
curto prazo.

Em estudo realizado pela Deloitte em 2017 com paises membros da Uniao Europeia,
constatou-se que, no contexto das nagdes analisadas, as desvantagens do pagamento dividido
poderiam superar seus potenciais beneficios. Embora o Split Payment apresente a possibilidade
de reduzir fraudes e a sonegacdo fiscal, o estudo apontou que sua implementagdo envolveria
elevada complexidade operacional, aumento da carga administrativa e impactos negativos no
fluxo de caixa das empresas, fatores que poderiam facilmente superar os beneficios esperados
(Comissao Europeia, 2017).

Em contrapartida, Barreix, Rocha e Tostes (2025) argumentam que o modelo brasileiro
foi concebido justamente para mitigar as limitagdes observadas nas experiéncias internacionais.
Segundo os autores, o chamado Split Payment Superinteligente incorpora um mecanismo de
consulta automatica aos créditos tributarios do contribuinte no momento da liquidagdo da
operagdo. Dessa forma, quando houver créditos fiscais suficientes para compensacdo, a
retengdo na fonte ndo sera realizada, reduzindo os impactos sobre o fluxo de caixa das empresas.

Apesar dessa evolugdo em relacdo aos modelos adotados em outros paises, Chen et al.
(2023) destacam que mudancas dessa natureza exigem maior rigor na gestdo financeira das
organizagdes. Para os autores, a segregacdo automatica dos tributos tende a reduzir a
disponibilidade temporaria de recursos em caixa, afetando a liquidez operacional e tornando
ainda mais relevante a administracao do capital de giro. Esse cenario ganha relevancia quando
analisado sob a perspectiva da literatura de finangas corporativas sobre reten¢do de caixa.

Segundo Lima et al. (2021), a manutencdo de reservas de caixa exerce fungdo
precaucional, pois permite as empresas reduzir custos de transagdo, enfrentar adversidades e
diminuir a dependéncia de financiamento externo. De forma complementar, Harford et al.
(2014) apontam que empresas expostas a maiores riscos de refinanciamento tendem a ampliar
suas reservas de caixa como forma de mitigar riscos financeiros e preservar sua liquidez.

Aplicando essa discuss@o ao contexto do Split Payment, observa-se que a eliminacdo ou
redu¢do do float fiscal limita parte da disponibilidade financeira que anteriormente
permaneciam temporariamente sob gestdo da empresa entre o recebimento da venda e o
recolhimento dos tributos. Embora esse montante ndo represente receita propria, sua
permanéncia momentanea contribuia para a administracao do capital de giro e para o equilibrio

do caixa no curto prazo (Ruga e Laurentiis, 2025).



10

2.3 Indices de atividade

Segundo Assaf Neto (2020), o capital de giro corresponde ao volume de recursos
necessarios para financiar o ciclo operacional de uma empresa, ou seja, os recursos aplicados
no ativo circulante que sustentam as operagdes desde a aquisicdo de matérias-primas ou
mercadorias até o recebimento das vendas.

Nesse contexto, Martins, Miranda e Diniz (2024), caracterizam os indices de atividade
como métodos de andlise das demonstracdes contabeis destinados a mensurar o tempo
necessario para a realizagdo das diferentes etapas do ciclo operacional, desde a aquisi¢ao de
mercadorias ou matérias-primas até o recebimento das vendas efetuadas. Dessa forma, esses
indicadores possibilitam avaliar tanto a duragao das operagdes quanto a necessidade de recursos
financeiros para sustenta-las ao longo do ciclo operacional. O Quadro 1 apresenta os principais

indices de atividade utilizados nesta pesquisa e suas respectivas finalidades.

Quadro 1 - indices de Atividade

Cobranga (PMC)

para recebimento das
vendas a prazo

Rec B — Devol *

Indicador Conceito Formula Interpretacao

Prazo Médio de Consiste no tempo gasto A Estoque Quanto maior o indicador, maior a

. PME = —————* 360 . . -

Estocagem (PME) desde a fabricagdo ou CMV/CPV imobiliza¢do de capital em estoques e menor
compra até a venda sua rotagdo. Quanto menor o resultado, mais
efetiva do produto eficiente tende a ser a renovagdo dos estoques.

Prazo Médio de Consiste no tempo gasto PMC = A Dupl a Rec 360 Quanto maior o resultado, maior o prazo de

recuperacdo financeira das vendas e maior a
necessidade de recursos aplicados em clientes.
Quanto menor o indicador, mais rapida é a
conversdo das vendas em caixa.

Prazo Médio de
Pagamento a
Fornecedores (PMPF)

Consiste no tempo gasto
para pagamento de
compras a prazo

A Fornecedor
PMC = ——  x 360
Compras

Quanto maior o indicador, maior tende a ser o
suporte financeiro proporcionado pelos
fornecedores a operagdo. Quanto menor o
resultado, menor esse financiamento
espontaneo e mais cedo ocorre a saida de caixa
para pagamento das compras.

Ciclo Operacional
(CO)

E o periodo total entre a
fabricagdo ou compra do
produto até sua venda
final

CO =PME + PMC

Quanto maior o CO, maior tende a ser a
necessidade de investimento em giro. Quanto
menor, mais curto e eficiente tende a ser o
ciclo operacional.

Ciclo de Caixa (CC)

E o periodo em que
recursos de terceiros
mantém a operagao da
empresa

CC=CO - PMPF

Quanto maior o resultado, maior tende a ser a
necessidade de financiamento da atividade
operacional. Quando negativo, indica que o
financiamento espontineo dos fornecedores
supera o tempo do ciclo operacional.

Fonte: elaborado pelos autores, adaptado de Martins, Miranda e Diniz (2024).

Silva et al. (2020) analisaram os indices de atividade de uma empresa do setor varejista

e concluiram que esses indicadores sdo relevantes para a gestdo do capital de giro, pois
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possibilitam avaliar os ciclos operacional, economico e financeiro, fornecendo informagdes que
subsidiam o processo de tomada de decisdo pelos gestores.

Ressalta-se que ndo foram encontrados estudos anteriores que utilizassem os indices de
atividade para avaliar os impactos do Split Payment sobre o capital de giro das empresas.
Entretanto, foram identificadas pesquisas que analisaram os efeitos desse novo mecanismo
sobre o fluxo de caixa empresarial.

Destaca-se o estudo de Ruga e Laurenttis (2025), no qual foi realizada uma simulagao
com uma empresa ficticia, considerando trés cenarios para avaliar como a extingao do débito
tributario poderia impactar o fluxo de caixa. Os resultados corroboram a proposta apresentada
por Barreix, Rocha e Tostes (2025), ao evidenciar que, quando o fornecedor possui créditos
fiscais suficientes para compensagao, o fluxo de caixa permanece preservado, uma vez que nao
ha retengao do tributo. Em contrapartida, os autores destacam que, na auséncia desses créditos,
o fornecedor passa a receber apenas o valor liquido da operacgao, perdendo o beneficio do float
fiscal.

Em outro estudo, Obrzezgiewicz (2019) investigou os impactos do Split Payment sobre
o fluxo de caixa de empresas do setor de manufatura na Polonia, pais em que o mecanismo
entrou em vigor em julho de 2018. Para atingir esse objetivo, o autor simulou os niveis de
liquidez das empresas em cendrios com e sem a adocao do Split Payment, concluindo que o
mecanismo pode exercer efeitos negativos sobre a liquidez financeira das organizagdes.

Diante desse contexto, os indices de atividade serdo empregados como instrumento de
apoio as simulagdes realizadas neste estudo, permitindo mensurar os reflexos do Split Payment

sobre o capital de giro das empresas.

3 METODOLOGIA

3.1 Classificacio da Pesquisa

Considerando o objetivo proposto de verificar os impactos do Split Payment sobre o
capital de giro das empresas, esta pesquisa € classificada quanto aos seus objetivos, aos
procedimentos metodoldgicos adotados e a abordagem do problema.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva, pois busca analisar

caracteristicas relacionadas a um fendmeno a partir de dados previamente coletados (Gil, 2026).
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Quanto aos procedimentos metodologicos, caracteriza-se como pesquisa documental,
uma vez que utiliza fontes primarias compostas por dados ainda nao submetidos a tratamento
analitico (Gil, 2026).

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa ¢ predominantemente quantitativa, por
empregar métodos matematicos para transformar informagdes em dados numéricos, permitindo

sua classificacdo e andlise (Silva e Menezes, 2005).

3.2 Definicao da amostra e coleta dos dados

A amostra compreende 10 companhias de capital aberto que tiveram como critério de
escolha o indice IBrX 50, definido pela B3 como um indicador que representa o “desempenho
médio das cotagdes dos 50 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de
agoes brasileiro” (B3, s.d.).

Com base na carteira teorica do IBrX 50 referente ao periodo de maio a agosto de 2026,
vigente no momento da coleta dos dados, verificou-se que as empresas integrantes do indice
estavam distribuidas em dez setores econdmicos, ndo havendo representantes dos setores de
Construgdo e Transporte, Setor Inicial e Outros (B3, 2026; B3, s.d.). Para a selecdo da amostra,
foi considerada a empresa com maior representatividade em cada setor, a partir da coluna “Part.
(%) da carteira teodrica do indice. Quando uma mesma empresa possuia diferentes classes de
acdes, suas participacdes foram somadas. Dessa forma, foi composta uma amostra

representativa para as analises e simulagdes propostas, apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 - Maiores empresas por setor de atuaciio

Cédigo Acio Qtde. Teorica Part. (%) Setor de atuacio
WEGE3 WEG 1.485.954.732 2,587 Bens Industriais
VIVT3 TELEF BRASIL 707.125.712 1,077 Comunicagdes
RENT3 LOCALIZA 978.479.038 1,743 Consumo Ciclico
ABEV3 AMBEYV S/A 4.273.841.357 2,407 Consumo nio Ciclico
ITUB4 ITAUUNIBANCO 5.349.695.485 8,964 Financeiro
VALE3 VALE 4.268.646.710 13,448 Materiais Basicos
PETR3 + PETR4 PETROBRAS 7.889.444.211 15,789 Petroleo, Gas e Biocombustiveis
RDOR3 REDE D OR 1.091.469.308 1,625 Satde
TOTS3 TOTVS 533.997.411 0,66 Tecnologia da Informagao
SBSP3 SABESP 3.506.733.260 4,511 Utilidade Publica

Fonte: elaborado pelos autores, adaptado de B3 (2026).
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Para a realizacdo das simulacdes, foram coletadas, no site oficial da B3, as
demonstragdes contabeis das empresas selecionadas referentes ao exercicio de 2025,
compreendendo o Balango Patrimonial (BP), a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)
e as Notas Explicativas (NE). A partir desses demonstrativos, foram extraidas as seguintes
informacodes para o calculo dos indices:

- Contas a Receber dos dois ultimos exercicios (BP);

- Estoques dos dois tultimos exercicios (BP);

- Fornecedores dos dois ultimos exercicios (BP);

- Custo da Mercadoria Vendida (CMV) ou Custo do Produto Vendido (CPV) de 2025

(DRE);

- Receita Operacional Bruta de 2025 (NE);
- Dedugdes da receita, devolugdes e impostos incidentes sobre vendas de 2025 (NE);
- Receita Liquida de 2025 (NE).

A Vale S.A. foi excluida por ndo apresentar o detalhamento dos impostos deduzidos da

receita bruta, enquanto o Itau Unibanco foi retirado em razdo das particularidades do setor

financeiro, que comprometem a comparabilidade com os demais setores analisados.

3.3 Procedimentos de analise e tratamento dos dados

Os indices de atividade permitem avaliar o tempo necessario para a realizacao das etapas
do ciclo operacional da empresa, desde a aquisicdo de insumos até o recebimento das vendas
(Martins, Miranda e Diniz, 2024). Nesse contexto, considerando que o Split Payment realiza a
segregagao automatica dos tributos no momento da liquidagdo financeira da operacao, adotou-
se 0 Prazo Médio de Cobranga (PMC) como premissa para estimar o periodo de conversao das
vendas em caixa. A partir desse indicador, buscou-se simular o float fiscal, entendido como o
intervalo em que os valores correspondentes aos tributos permanecem disponiveis a empresa
antes do recolhimento, permitindo avaliar os potenciais impactos do novo mecanismo sobre 0
capital de giro das organizagdes analisadas.

Para operacionalizar o célculo do float fiscal, foi realizada uma simulag¢do do fluxo de
recebimento das vendas ao longo de um ciclo mensal padronizado de 30 dias. Considerou-se,
como premissa metodologica, que as vendas ocorreram diariamente ¢ de forma uniforme ao
longo do periodo analisado, com o objetivo de padronizar a comparacao entre as empresas €

reduzir distor¢des decorrentes de sazonalidade. Para cada dia de venda simulado, aplicou-se o
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PMC correspondente a empresa analisada, projetando temporalmente o ingresso financeiro para
a data estimada de recebimento.

Para padronizar a simulacgdo e permitir a comparabilidade entre as empresas analisadas,
considerou-se que os tributos seriam recolhidos no dia 18 do més subsequente ao da venda.
Essa premissa foi adotada diante da variacao dos prazos de recolhimento entre diferentes entes
tributantes, especialmente no ICMS e no ISS. Assim, a definicdo de uma data tinica buscou
reduzir distor¢des normativas entre localidades e viabilizar a comparagdo dos resultados na
simula¢do do float fiscal.

Com base nas datas projetadas de recebimento e considerando o momento estimado de
recolhimento dos tributos, calculou-se o float fiscal individual de cada opera¢do simulada.
Posteriormente, os resultados foram consolidados para obten¢do da exposi¢do acumulada da
perda do float, permitindo mensurar o volume financeiro que deixaria de permanecer disponivel
em caixa em um cendrio de recolhimento imediato.

Por fim, para estimar o impacto econdmico dessa alteracdo, foi calculado o custo de
oportunidade associado a perda da disponibilidade financeira, utilizando como taxa de
remuneracdo o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) acumulado de 2025,
correspondente a 14,32% (XP Investimentos, 2026). Além disso, assume-se hipotéticamente
que o recursos permaneciam aplicados a uma rentabilidade de 100% do CDI durante o periodo
médio do float fiscal.

Abaixo estdo descritas as formulas utilizadas para as simulagdes:

Float; = MAX(0,Data de Recolhimento — Data de recebimento;) (1)

em que:
i = dia da venda simulada
Data de recolhimento = data estimada de pagamento do tributo

Data de recebimento = dia da venda + PMC

Exposi¢do Acumulada = Valor dos Tributos * Float médio (2)

em que:
Impostos deduzidos da Receita Bruta
360

Valor dos tributos =
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Y.Float;

numero dias simulado

Float médio =

VF=VP % (I — ) —1 (3)

em que:
VF = Valor final

VP = Valor presente (Valor dos tributos)
1 = Taxa anual do CDI

n = nimero de dias uteis aplicados (float médio)

Todas as simulagdes descritas nesta secao foram realizadas com o auxilio do sofiware
Microsoft Excel®. Para fins de padronizacdo, as empresas analisadas foram identificadas pelos
codigos de suas agdes na B3. A partir dos resultados obtidos, foi elaborada uma tabela
comparativa com o objetivo de identificar as empresas potencialmente mais impactadas pela
perda do float fiscal decorrente da implementagdo do Split Payment, bem como analisar as
relacdes entre os efeitos observados e os respectivos setores de atuacao.

Adicionalmente, as simulagdes permitiram estimar, de forma agregada, os impactos
sobre o capital de giro das empresas analisadas, assim como os recursos que poderiam ser
obtidos caso esses valores permanecessem temporariamente disponiveis para aplicacdo, a titulo
de custo de oportunidade.

Por fim, os resultados provenientes das simulacdes e das andlises realizadas sdo
apresentados e discutidos na se¢do seguinte, buscando atender aos objetivos propostos do

presente estudo.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS PRELIMINARES

Primeiramente, ¢ apresentado na Tabela 02 um resumo dos dados extraidos dos
demonstrativos contabeis das respectivas empresas que compdem a amostra final do estudo.
Esses dados servem como base para o calculo dos indices de atividade e para a realizacdo das

simulagdes propostas na pesquisa.
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WEGE VIVT RENT ABEV PETR RDOR TOTS SBSP
Rec Brt 45.712.350  82.365.221  43.984.442 131.352.671  641.818.000 59.670.988  6.481.395 24.761.056
Devol -1.128.947  -11.168.943  -162.838 -15.545.307 -1.518.521 -50.504
Impostos -3.779.293 -11.601.278  -2.040.016 -27.564.897  -144.269.000  -2.426.615 -659.024  -1.702.667
Rec Liq 40.804.110  59.595.000  41.781.588 88.242.467 497.549.000 55.725.852  5.771.867  23.058.389
Duplicatas 7.615.715 10.045.605  4.014.386 6.310.736 23.770.500 9.815.590 601.232 4.154.003
Estoque 9.907.502 1.286.618 11.104.929 43.361.500 1.054.494 16.440
Fornecedor ~ 3.283.731 9.545.959 9.684.514 23.319.510 39.303.500 1.648.071 216.366 1.583.328
CMV/CPV 27.122.477 32925368  30.651.613 42.864.127 260.551.000 43.547.372  1.716.326  23.991.688
Compras 27.129.579  33.304.128  30.651.613 41.694.450 264.174.000 43.830.605 1.716.326  24.002.931

Fonte: Elaborado com dados da pesquisa

Para os saldos das contas extraidas do Balanco Patrimonial foi exposta a média

aritmética dos dois ultimos exercicios. Ja o valor das compras ndo ¢ apresentado diretamente

nos demonstrativos contabeis analisados. Dessa forma, sua estimativa foi realizada por meio da

seguinte formula: CMV/CPV + Estoque Final - Estoque Inicial (Martins, Miranda e Diniz,

2020).

A partir dos dados extraidos foram calculados os indices de atividade, que estdo

expostos na Tabela 03.

Tabela 03 - indices de Atividade

WEGE VIVT RENT ABEV PETR RDOR TOTS SBSP

PME 131,50 14,07 0,00 93,27 59,91 8,72 0,00 0,25
PMC 61,50 50,80 32,98 19,62 13,33 60,76 33,66 60,39
PMPF 43,57 103,19 113,74 201,35 53,56 13,54 45,38 23,75
CcO 193,00 64,86 32,98 112,88 73,25 69,48 33,66 60,64
CcC 149,42 -38,32 -80,76 -88,46 19,68 55,95 -11,73 36,89

Fonte: Elaborado com dados da pesquisa

Os resultados dos indices de atividade demonstram diferengas relevantes entre os

modelos operacionais das empresas analisadas, evidenciando comportamentos distintos na

gestdo do capital de giro e consequentemente na retengdo temporaria de recursos financeiros.

Essas diferencas estdo associadas, em grande medida, as caracteristicas do setor de atuagao de

cada companbhia.
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Inicialmente, verificou-se que LOCALIZA e TOTVS nao apresentaram PME, o que ¢
compativel com modelos de negocio voltados a prestacdo de servigos, nos quais os estoques
ndo possuem relevancia significativa para a geragdo de receita. Entre as empresas com esse
indicador, destacaram-se WEG, AMBEV e PETROBRAS. Contudo, conforme Martins,
Miranda e Diniz (2020), o PME calculado com base no saldo agregado dos estoques representa
uma média entre diferentes tipos de estoque, ndo refletindo exclusivamente o giro dos produtos
acabados.

Para os fins deste estudo, o indicador mais relevante foi o PMC, por representar o prazo
necessario para a conversao das vendas em caixa e servir como principal variavel na simulagao
do float fiscal. Os maiores prazos foram observados em WEG, REDE D’OR ¢ SABESP,
enquanto PETROBRAS e AMBEV apresentaram maior velocidade de recebimento. Ainda
assim, deve-se considerar que, na auséncia de segregagdo entre vendas a vista e a prazo, o PMC
representa apenas uma estimativa média do total das vendas, conforme apontam Martins,
Miranda e Diniz (2020).

O Ciclo de Caixa também contribuiu para a analise, demonstrando que empresas como
AMBEV, LOCALIZA, TELEF BRASIL e TOTVS apresentaram ciclos negativos, indicando
menor necessidade de capital proprio, uma vez que o prazo de pagamento aos fornecedores
supera o periodo de conversdo operacional em caixa. Por outro lado, WEG e REDE D’OR
apresentaram ciclos positivos mais elevados, sugerindo maior dependéncia de recursos internos
para sustentar suas operagoes.

Assim, empresas com menores prazos médios de recebimento tendem a ser mais
sensiveis aos impactos potenciais do Split Payment sobre o capital de giro, pois permanecem
por mais tempo com o0s recursos tributarios disponiveis em caixa antes do recolhimento aos
cofres publicos. Esse periodo corresponde ao float fiscal definido por Ruga e Laurenttis (2025),
cuja duragdo ¢ maior quanto menor for o prazo de recebimento, proporcionando maior
disponibilidade temporaria de capital de giro para o financiamento das operagoes.

Entretanto, diante das limitacdes metodologicas relacionadas a composi¢ao dos
estoques, estimativa das compras e impossibilidade de segregacao integral das vendas a prazo,
os resultados devem ser interpretados como estimativas académicas, € ndo como valores
efetivamente praticados pelas empresas analisadas.

A partir dos resultados obtidos, foi realizada a segunda parte da simulagao, o calculo do

float fiscal. Na Tabela 4 ¢ apresentado o resultado das simulacdes.

Tabela 4 - Resultado Fechado
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WEGE VIVT RENT ABEV PETR RDOR TOTS SBSP
Impostos / 10.498,04 32.225,77 5.666,71 76.569,16 400.747,22 6.740,60 1.830,62 4.729,63
Dia (R$ mil)
Float Médio - - 7,02 13,38 19,17 - 6,84 -
PMC 61,50 50,80 32,98 19,62 13,33 60,76 33,66 60,39
Exposicido - - 39.787,78 1.062.962,21 7.681.109,14 - 12.527,23 -
acumulada
(R$ mil)
Custo de - - 21,17 566,60 4.100,09 - 6,67 -
oportunidade
(R$ mil)

Fonte: Elaborado com dados da pesquisa

Considerando um ciclo mensal de 30 dias e recolhimento no 18° dia do més subsequente,
empresas com PMC superior a 48 dias tendem a ndo apresentar float fiscal na simulagdo, uma
vez que o recebimento financeiro tende a ocorrer apds ou proximo ao prazo de recolhimento
dos tributos. Assim, reduz-se ou elimina-se o periodo em que os valores equivalentes aos
tributos permaneceriam disponiveis no caixa da empresa.

Esse resultado esta alinhado a legislagdo da Reforma Tributaria, segundo a qual, quando
a liquidacao financeira ocorrer apos o vencimento do IBS e da CBS, a empresa permanece
obrigada a apurar e recolher o saldo devido no prazo regulamentar. Posteriormente, no
momento da liquidagdo, o sistema reconhecerd os valores ja extintos e segregard apenas
eventual diferenga remanescente (Brasil; CGIBS, 2026).

Por outro lado, as empresas que apresentaram PMC inferior a 48 dias demonstraram
maior sensibilidade ao mecanismo analisado, uma vez que atualmente recebem os recursos
financeiros antes da data de recolhimento dos tributos e, consequentemente, permanecem
temporariamente com esses valores disponiveis em caixa.

Destacam-se PETROBRAS e AMBEV, que apresentaram PMCs de 13,33 e 19,62 dias,
respectivamente. Considerando a dindmica vigente, essas empresas apresentaram float médio
estimado de 19,17 e 13,88 dias, resultando em exposi¢des financeiras acumuladas de
aproximadamente R$7,68 bilhdes ¢ R$1,06 bilhdo. Cabe destacar que essa simulacdo nao
considerou a utilizagdo de créditos tributarios pelas empresas. De acordo com Barreix, Rocha
e Tostes (2025), no modelo superinteligente a retengdo do imposto somente ocorre quando o
fornecedor ndo dispde de créditos fiscais suficientes para compensa¢do, de modo que, havendo
créditos, o fluxo de caixa permanece preservado.

Sob a 6tica econdmica, esse resultado nao representa perda direta de receita, mas a perda

da oportunidade de utilizagdo temporaria desses recursos. Considerando, de forma



19

conservadora, que esses valores permanecessem aplicados em investimentos de curtissimo
prazo remunerados a 100% do CDI, estimou-se um custo financeiro potencial de
aproximadamente R$4,1 milhoes para a PETROBRAS e R$566,6 mil para a AMBEV. Caso
esses recursos fossem utilizados em outras estratégias financeiras, como redu¢do da necessidade
de capital de giro ou antecipacgao de obrigacdes, o beneficio econdmico poderia ser distinto.

Além disso, a redu¢do do float fiscal ndo altera diretamente os indices de atividade ou o
ciclo de caixa, uma vez que esses indicadores dependem dos prazos operacionais e financeiros
da empresa. Contudo, a eliminagao da disponibilidade temporaria dos recursos tributarios reduz
o capital de giro disponivel para financiar as operacdes, comprometendo a liquidez e a
capacidade de sustentar o ciclo operacional, conforme a concepcdo de capital de giro
apresentada por Assaf Neto (2020).

Esse efeito tende a ser mais significativo em empresas com menor PMPF, que dispdem
de menos tempo para financiar suas atividades com capital de terceiros, podendo exigir medidas
como a renegociacdo de prazos com fornecedores, a revisdo das politicas de crédito ou a
captagdo de novas fontes de capital de giro.

Portanto, empresas com prazos de recebimento mais curtos tendem a apresentar maior
impacto financeiro associado a redugdo do periodo de permanéncia temporaria dos recursos
tributarios em caixa, reforcando a relevancia do PMC na analise dos efeitos do Split Payment

sobre o capital de giro.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar os impactos do Split Payment sobre o capital de
giro das empresas. Para atingir esse objetivo, foram utilizados dados extraidos das
demonstragdes contabeis de 2025, disponibilizadas no site oficial da B3, considerando as
empresas de maior representatividade em cada setor integrante do Indice Brasil 50 (IBrX 50).

A partir dos dados coletados, foram calculados os indices de atividade e, posteriormente,
utilizado o Prazo Médio de Cobranga (PMC) como variavel principal para simulacao do float
fiscal, entendido neste estudo como o intervalo temporal em que os recursos financeiros
equivalentes aos tributos permanecem temporariamente disponiveis entre o recebimento das
vendas e o efetivo recolhimento tributario.

Com base nas simulacdes realizadas, observou-se que os impactos do Split Payment
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tendem a variar conforme as caracteristicas operacionais e financeiras de cada setor,
especialmente em fun¢ao do prazo de conversao das vendas em caixa. Os resultados indicaram
maior sensibilidade nas empresas que apresentam menor PMC, uma vez que essas recebem os
recursos financeiros antes do vencimento dos tributos, portanto atualmente mantém maior
disponibilidade temporaria desses valores em caixa.

Nesse contexto, destacaram-se PETROBRAS e AMBEV, que apresentaram PMCs
inferiores a 20 dias e exposigoes financeiras simuladas de aproximadamente R$7,68 bilhdes e
R$1,06 bilhdo, respectivamente. Considerando a aplicacdo financeira hipotética desses recursos
a uma remuneragdo equivalente a 100% do CDI de 2025, estimou-se também um custo de
oportunidade associado a reducdo dessa disponibilidade temporaria.

Os resultados obtidos fornecem subsidios para a compreensdo dos efeitos financeiros
decorrentes da antecipagdo do recolhimento tributario, permitindo que as empresas avaliem
potenciais impactos sobre o capital de giro. Além disso, como contribui¢do tedrica, o estudo
amplia a compreensao sobre esse novo mecanismo de recolhimento tributdrio e seus efeitos
adversos, servindo de base para futuras pesquisas ¢ para o aprofundamento das discussoes
acerca dos impactos da Reforma Tributaria no ambiente empresarial.

Ressalta-se, entretanto, que este estudo apresenta limitacdes decorrentes da
indisponibilidade de informacdes detalhadas nas demonstragdes contdbeis publicas,
especialmente quanto a composicao dos estoques, estimativa das compras e segregacao entre
operagdes a vista e a prazo. Por isso, os resultados devem ser interpretados como simulagdes a
partir de dados publicados e ndo representam necessariamente os valores efetivamente
praticados pelas empresas analisadas.

Para estudos futuros, recomenda-se a realizagdo de estudos de caso em empresas que
disponibilizem dados internos mais detalhados, reduzindo a necessidade de estimativas e
simulagdes, especialmente em relacdo ao valor dos tributos recolhidos mensalmente, as
compras do periodo e aos valores de vendas realizadas a prazo. Sendo assim, serd possivel obter
maior precisao na mensuragao dos efeitos do Split Payment sobre o capital de giro, ampliando
a utilidade dos resultados para gestores, pesquisadores e demais usuarios da informagado
contabil.

Dessa forma, conclui-se que os efeitos do Split Payment tendem a ocorrer de maneira
heterogénea entre os setores, evidenciando que seu impacto sobre o capital de giro ndo depende
apenas do volume de tributos recolhidos, mas principalmente da relacdo entre o prazo de

recebimento das vendas e o prazo de recolhimento tributario.
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