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ANALISE DAS EMPRESAS LISTADAS QUE COMPOEM O IBrX 50

Pauline de Costa da Soler?
Silvio Parodi Oliveira Camilo?

RESUMO: O uso de fontes de recursos de terceiros é necessario e se integra as
operacbes das organizagbes como forma de crescimento. Dentre as fontes
identificadas, este estudo se ocupou de analisar a divida tributaria das empresas. Com
base nisso, esta pesquisa teve como objetivo principal verificar a relacdo entre
endividamento tributario, no curto e longo prazo, e o desempenho das empresas
listadas no IBrX 50, durante o periodo de 2014 a 2018. Para realizar o objetivo, foram
coletados dados contabeis das demonstracfes das empresas listadas com maior
liquidez que compdem o IBrX 50. Empregou-se a abordagem quantitativa, mediante
analise descritiva, com uso de analise multivariada de dados em painel. Os resultados
sugerem relacdo positiva e com significancia entre o endividamento tributario e o
retorno sobre os ativos (ROA). Ou seja empresas com maior endividamento fiscal
possuem maior ROA. Como variaveis de controle, foram utilizadas o crescimento de
vendas e o tamanho. Este estudo revela um achado importante, pois, empresas fazem
uso de fontes fiscais para financiar o crescimento e a performance. Quanto maior a
empresa mais se evidencia este fendmeno. No longo prazo, o financiamento tributario,
mediante parcelamentos regular e programas de refinanciamento fiscal, pode
representar um custo financeiro menos custoso. Portanto, mais atrativo para o
gerenciamento das fontes alternativas de financiamento. Sendo assim, esta pesquisa
contribui para explicar estratégias fiscais das empresas listadas no 1BrX 50.

PALAVRAS - CHAVE: Divida Tributaria. Desempenho. Evidenciacdo Contabil.

AREA TEMATICA: Tema 05 — Contabilidade Tributaria

1 INTRODUCAO

O endividamento € parte integrante da realidade das organizacdes, visto que
toda empresa precisa ser financiada, seja por recursos proprios, ou por recursos de
terceiros (MARTINS et al., 2013). Esses financiamentos estdo representados no
Passivo do Balango Patrimonial, podendo ser dividido em Passivo Circulante e
Passivo Nao Circulante, conforme o vencimento da divida. Para qualquer atividade
gue a empresa for fazer, ela necessita de recursos, e muitas vezes, esses recursos
advém dos financiamentos que a empresa contrai. E muito importante, porém, manter
um equilibrio entre fontes de recursos internas e externas (MARTINS et al., 2013).

Conforme pesquisa de Machado et al. (2015) que empregou as variaveis
como endividamento, Liquidez Geral e Liquidez Corrente, Retorno sobre Ativos (ROA)

1 Académico do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
2Doutor, UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
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e Retorno sobre Patrimonio (ROE), com o objetivo de verificar se o desempenho das
organizacdes possui relacdo com o endividamento das empresas, (ou estrutura de
capital), visto que, com o mercado fortemente competitivo, € em constante mudanca,
€ muito comum a procura por financiamentos, o que aumenta o capital de terceiros da
organizagdo. Por isso é imprescindivel cuidar da saude financeira da empresa, visto
qgue o valor dos passivos contraidos com esses financiamentos, se ndo forem bem
observados, podem acabar prejudicando toda a organizacdo (PADOVEZE, 2017).

Constatou-se, ainda na pesquisa de Machado et al. (2015), que para as
empresas com menor endividamento, os indicadores de desempenho, com relevancia
no estudo, apresentaram resultados melhores, o que indica, para esse autor, uma
concordancia com a Teoria Pecking Order.

Todo esse investimento que as organizacfes realizam para poder investir e
melhorar cada vez mais seus resultados, resulta em uma boa aparéncia perante
investidores, visto que uma empresa que esta investindo, tende a crescer, mesmo que
gradativamente, no mercado (MARION, 2018). Com o crescimento gradativo, tem-se
a melhora do resultado da empresa, entretanto, é cada vez mais comum também o
surgimento de dividas tributérias, levando em consideracéo, entre outros fatores, a
alta carga tributaria existente e a utilizacdo dos recursos financeiros para pagar 0s
investimentos realizados (MARION, 2018).

Diante desse contexto, propde-se a seguinte questao norteadora de pesquisa:
Qual a relacéo entre o endividamento tributario e performance das empresas listadas
no IBrx 507

O estudo tem como objetivo principal verificar a relacado entre endividamento
tributario, no curto e longo prazo, e o desempenho das empresas listadas no IBrX 50,
durante o periodo de 2014 a 2018.

Como objetivos especificos, tem-se apresentar a analise descritiva das
variaveis empregadas no modelo; verificar a significancia do endividamento tributério;
e avaliar a correlacdo entre varidveis (dependentes e independentes).

A pesquisa, no quesito pratico, justifica-se pela importancia que existe em
avaliar a estrutura de endividamento das empresas, visto que é um indicador muito
relevante, pois demonstra como a empresa esta posicionada no ambito fiscal. As
empresas analisadas no estudo sdo empresas com maior liguidez no mercado
acionario brasileiro. Portanto, h4 maior nUmero de transacdes em relacdo as nao
pertencentes ao IBrX 50. Desse mesmo, analisar este conjunto de empresas para
entender esta realidade é extremamente importante, pois se pode conhecer suas
dindmicas financeiras e realizar projecdes futuras, e investimentos para melhorar a
performance da empresa (REGERT et al., 2018).

Além disso, no campo tedrico, pode servir para futuras pesquisas na area
abordada, diante da relevancia do tema, sendo base para novos estudos mais
aprofundados. No ambiente social, pode-se levantar questionamentos acerca do
gerenciamento tributario das empresas. Visto que a estratégia de se alavancar por
meio da divida fiscal pode confrontar com comportamento ético da firma. Dessa forma,
0 presente estudo, inicialmente, avaliara o grau de endividamento das firmas, no curto
e longo prazo, e sua relagdo com o desempenho. Vale observar, esta pesquisa é uma
continuidade da pesquisa da ex académica do Curso de Ciéncias Contabeis-UNESC
Camila Lodetti Luiz, cujo titulo do trabalho de conclusdo foi: “Evidenciagdo do
endividamento tributario: andalise da qualidade das informacdes contabeis das
empresas listadas na B3”. Com base nesse estudo, procurou-se avancar mediante
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andlise das implicagdes do gerenciamento tributario das empresas listadas em se
desempenho.

O trabalho esta estruturado em cinco secdes. A primeira se¢cdo é composta
pela introducdo do trabalho, onde podem ser encontrados o tema, pergunta de
pesquisa, objetivos, justificativa e estrutura do trabalho; na segunda secao, tem-se o
referencial tedrico que embasa a pesquisa realizada e a terceira secdo compde-se
dos procedimentos metodologicos utilizados. Ja na quarta secdo, sao apresentados
os resultados obtidos pelo estudo e na quinta se¢édo tem-se as consideracoes finais,
limitagOes da pesquisa e propostas de pesquisas futuras.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Na atual secdo, foram evidenciadas algumas referéncias sobre gestao
financeira, endividamento, endividamento tributario e evidenciacdo contabil nas
organizacdes, para fundamentar a pesquisa.

2.1 GESTAO FINANCEIRA

Conforme Padoveze (2017), o Passivo das organizagdes tem papel
fundamental na continuidade da empresa, visto que representa todas as obrigacdes
que ela possui, seja com terceiros ou com 0s préprios acionistas (Patriménio Liquido).
Existem inUmeras formas de controlar essas obrigacdes, visando a saude financeira
da organizacdo, sendo uma delas, as informacdes prestadas pela contabilidade, de
cunho gerencial, que possibilitam saber a realidade da organizacéo, gerar indicadores
e controlar as disponibilidades (VENTURINI; CARRARO, 2020). Acompanhar o
desempenho financeiro das organizacdes é cada vez mais necessario, visto que o
Passivo das empresas tem grande relevancia para a continuidade da atividade
econbmica, e desafios financeiros em decorréncia de empréstimos, financiamentos e
dividas sdo muito presentes nas organizacbes (PADOVEZE, 2017). O uso de
sistemas atualizados, auxilia aos gestores das instituicbes, no que diz respeito ao
controle e gerenciamento dos pagamentos efetuados pelas empresas (OLIVEIRA;
PEREZ JUNIOR; SILVA, 2014).

E com base nos relatérios da contabilidade gerencial, que a gestdo da
empresa consegue analisar as necessidades, para tomar as decisbes mais
adequadas para cada situacdo, analisando alguns indicadores (VENTURINI;
CARRARO, 2020). Com esses mesmos relatorios, 0s gestores conseguem analisar
como encontra-se o endividamento da organizacao, por exemplo, e se a atividade da
organizacao esta sendo sustentada por recursos préprios ou de terceiros, podendo
assim, verificar como é estruturado o capital da empresa (REGERT et al., 2018).

A andlise da estrutura de capital da organizacédo, visando verificar a situacao
das dividas, ndo é importante apenas para 0s sOcios e para a gestao, visto que
credores e possiveis investidores também avaliam a situacdo do endividamento
(MACHADO et al., 2015). Essa estrutura é formada basicamente por duas fontes: o
capital préprio e o capital de terceiros. O capital préprio, € composto pelo Patriménio
Liquido, ou seja, € a fonte de recurso que representa o aporte dos socios/acionistas
na empresa. O capital de terceiros, por sua vez, é formado pelos valores recebidos de
fontes externas a organizacdo, sendo submetidos a corre¢cdes monetarias para o
futuro pagamento desse passivo (PADOVEZE, 2017).
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Com essas duas fontes de financiamento, porém, foram criadas teorias com
o objetivo de verificar qual a melhor estrutura de capital para as empresas, conciliando
o capital proprio com o capital de terceiros (MACHADO et al., 2015). Um primeiro
exemplo seria a Static Trade Off, criada por Myers (1984), e um segundo exemplo
seria a Pecking Order Theory. Ainda conforme a pesquisa de Machado et al. (2015)
porém, o resultado foi contrario ao que essas duas teorias apresentam, no que tange
0 grau de imobilizacéo.

Conforme Myers (1984), a Static Trade Off defende a ideia da maior tributagéo
sobre o lucro para as organizag0es, pois com a maior tributacdo, melhor se utilizaria
os juros da divida, para abatimento na base de céalculo desses impostos. Na Pecking
Order Theory, no entanto, a base para determinar a melhor estrutura de capital seriam
as proprias fontes de financiamento, sem interferéncia da tributacédo para tal, sendo
utilizadas primeiramente as fontes de financiamento internas, seguindo-se das fontes
de financiamento externas.

A busca por recursos financeiros externos a organizacdo visando melhorar
seu desempenho, € necessaria para as empresas. Entretanto, com o aumento do
endividamento, surge o desafio de manter a saude financeira da instituicdo, pois o
pagamento dessa divida conta com o valor principal e os juros, o que pode
comprometer a instituicdo como um todo (REGERT et al., 2018).

Para as organizacoes, esse endividamento é necessario, mas precisa ser bem
administrado pelos gestores. Além de olhar apenas a estrutura da divida que a
empresa possui, € necessario avaliar como essa divida é formada e o que compdem
os valores expressos has demonstracdes contdbeis, pois € necesséario que haja um
equilibrio entre fontes de recursos de terceiros e fontes proprias, eis que, conforme
resultados da pesquisa de Rodrigues, Santos e Santos (2018), as empresas
analisadas apresentaram maior nivel de endividamento de terceiros. Nesse sentido,
pode-se utilizar algumas ferramentas para contribuir com o controle do endividamento
e demais obrigacdes, como o planejamento tributario, e até mesmo a governanca
corporativa, que seriam ferramentas excelentes para contribuir com esse controle e
com a confiabilidade das informacdes, para que a decisdo seja concretizada com
seguranca e bom embasamento (OLIVEIRA; JACOB, 2019).

2.2 ENDIVIDAMENTO NAS ORGANIZACOES

O endividamento esta presente em todas as organizacdes, visto que até
mesmo o Patriménio Liquido é uma fonte de financiamento de capital préprio. Esse
endividamento estd registrado nas demonstracdes contabeis das empresas no
Passivo, dividindo-se em Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante. Passivos séo
obrigacGes que a empresa possui, referentes a acontecimentos passados, que devem
ser pagas resultando em beneficios econémicos conforme menciona o Comité de
Pronunciamentos Contabeis 25 (2009). Esses valores que devem ser pagos podem
ser valores ja vencidos ou valores a vencer (MARTINS et al., 2013).

Conforme Martins et al. (2013), no Passivo Circulante, sédo registradas as
obrigacdes com vencimento dentro do proximo exercicio social. Alguns passivos sao
classificados como Circulantes, mesmo que vencam apdés doze meses, pois Sao
imprescindiveis para o ciclo operacional da organizacdo, como fornecedores, alguns
empréstimos (com vencimento para até doze meses) e gastos com pessoal (CPC,
2011).
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No Passivo Nao Circulante, por sua vez, sao registradas as dividas que'
vencem em um prazo posterior a doze meses, como empreéstimos de longo prazo,
onde 0 pagamento esta previsto para mais de doze meses e ndo fazem parte do ciclo
utilizado no operacional da empresa, impostos diferidos, provisdo para passivos
contingentes também e emissdo de debéntures (MARTINS et al., 2013). Estéo
presentes também no passivo das organizagoes, as dividas Governamentais, ou seja,
impostos, taxas e contribuicbes que a empresa possui a obrigacdo de pagar
(MARTINS et al., 2013).

O Patriménio Liquido, por sua vez, evidencia, nas demonstra¢cfes contabeis,
o capital proprio da organizacéo, sendo esse composto por valores integralizados por
sécios/acionistas, sendo também o grupo onde ficam registradas as reservas para
manter o capital. E conhecido como grupo “Nao Exigivel”, pois os sécios ndo podem
solicitar a devolugédo do dinheiro investido a qualquer momento (IUDICIBUS, 2017).

Mesmo com todas as obrigacfes que uma empresa possui, 0s Empréstimos
e Financiamentos representam grande parte do Passivo, tanto Circulante quanto Nao
Circulante, da instituicdo, pois geralmente sdo buscados no mercado financeiro
valores altos, que combinados com as corre¢cdes, geram uma divida ainda maior
(ASSAF NETO, 2014).

Existem alguns fatores de maior relevancia que influenciam para o nivel de
endividamento das organizacdes. Crises econdmicas, falta de planejamento para os
empréstimos contraidos e a facilidade para conseguir esses empréstimos, podem ser
alguns exemplos, visto que estd cada vez mais comum o surgimento de dividas de
curto prazo, e juros muito altos podem comprometer a saude financeira da empresa,
tornando cada vez mais dificil a manutencédo dos passivos, além de fazer com que a
empresa tenha que buscar cada vez mais recursos externos a organizacdo para
conseguir honrar com seus compromissos financeiros (ASSAF NETO, 2014).

Conforme explicam Pohlmann e ludicibus (2010), alguns dos fatores que
influenciam o endividamento sdo: a lucratividade e/ou retorno, pois as organizacfes
com maior lucratividade utilizam-se com menor frequéncia de capital de terceiros para
financiar sua operacgao (Pecking Order). O inverso ocorre na teoria Trade Off, eis que
essa defende a ideia de equilibrio entre lucro e risco (POHLMANN; IUDICIBUS, 2010).
Ainda sobre os fatores determinantes, temos a tributacdo, eis que as empresas
tendem a procurar por formas de endividamento para se utilizar dos juros como
deducdo na apuracdo dos impostos. Essa caracteristica € notada de forma mais
frequente em empresas maiores, com altas cargas tributérias, corroborando com o
que diz a teoria Trade Off (POHLMANN; IUDICIBUS, 2010).

Conforme pesquisas de Martucheli, Faria e Souza (2020), que analisaram o
estudo com 284 empresas listadas na B3 (de capital aberto), o ciclo financeiro também
€ um ponto importante para determinacédo do endividamento, pois o fato de o prazo
de recebimentos de clientes ser alto, desencadeia um tempo maior que a mercadoria
fica no estoque, e significa um prazo menor para pagamento. Dessa forma, é
necessario buscar recursos de terceiros por conta da necessidade de caixa que se
cria em uma situacao dessas. Outro ponto importante € a imobilizacdo do Patriménio
Liquido, visto que se investe mais em imobilizados e ha a necessidade de empregar
capital de terceiros para manter as atividades operacionais das empresas
(MARTUCHELI; FARIA; SOUZA, 2020).

Como outros fatores determinantes para o endividamento, tem-se: margem
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes, ou lucro antes dos juros e tributos), ROE
(Return on Equity, ou Retorno sobre Patrimonio Liquido), liquidez imediata, liquidez
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geral, oportunidade de crescimento, giro do ativo e tangibilidade, conforme pesquis
realizada por Martucheli, Faria e Souza (2020). Como destaca-se nessa mesma
pesquisa, tem-se a relacao tangibilidade, ROA, ROIC (Return on Invested Capital, ou
retorno sobre o capital investido), giro do patriménio liquido e o endividamento, sendo
que tangibilidade, giro do patriménio liquido e endividamento séo esclarecidas pela
Trade Off e pela Pecking Order de maneira parecida, nesse estudo. Conforme
pesquisa de Zeidan e Vanzin (2019), que analisou a relagéo de ciclo financeiro e ROA
(Return on Assets, ou Retorno sobre o Ativo), em 318 empresas, concluiu que dentre
as variaveis, apenas o ROA influencia no custo do endividamento das organizagdes,
e que o endividamento realmente influencia no aumento da receita, eis que empresas
com maior margem podem ter um ciclo financeiro também grande.

Conforme a pesquisa de Martinez e Silva (2017), nota-se que empresas com
maior agressividade possuem uma divida com menor custo, considerando as
oportunidades de captacdo de recursos externos existentes no Brasil, com taxas de
juros menores, mesmo que tenham um passivo oneroso alto. Segundo pesquisas de
Rizzi et al. (2019), conclui-se que as empresas estao investindo em sustentabilidade
e em melhorar a confiabilidade das suas informagdes cada vez mais. Fonseca (2017),
com a analise das variaveis da pesquisa por ele realizada, ainda afirma que existe
empresas que buscam os beneficios tributarios, que podem ser aproveitados por
conta das dividas.

2.3 ENDIVIDAMENTO TRIBUTARIO DAS ORGANIZACOES

No Brasil, a alta carga tributaria faz com que se torne um desafio cada vez
maior para as organizacdes, manter as obrigacdes tributarias em dia, e continuar
investindo visando melhorar o resultado da organizacéo. Por isso se faz tdo importante
as estratégias de controle financeiro e planejamento tributario das organizacdes
(FUMIAN et al., 2018). A pesquisa de Dutra et al. (2018) apontou que o CAPEX, se
relacionado com a variavel Q de Tobin, possui relacdo significativa em todos os testes,
0 que significa uma relacao direta, onde a variabilidade de um é explicada pela do
outro.

O indice de Endividamento é um das ferramentas pelas quais a organizacéo
avalia seu endividamento total, tanto para saber se a empresa se financia por capital
préprio ou por capital de terceiros, quanto para saber se as dividas que ela possui sdo
para longo prazo ou curto prazo (REGERT et al., 2018). Com esses indices, é possivel
realizar tomada de decisdes mais assertivas, visto que existe um estudo que
fundamente aquela acédo, da mesma forma que, se ndo houver os indicadores, por
exemplo, as decisdes podem acabar gerando perdas, o que dificultaria ainda mais a
situacao (REGERT et al., 2018).

E dentro do endividamento total da empresa, tem-se o endividamento
tributario. Conforme o Sistema Tributario Nacional, toda prestagdo pecuniaria
compulséria se caracteriza como tributo, desde que seja paga em Moeda Corrente
Nacional, referente a um fato gerador de ato licito, que seja estabelecido por Lei, e
cobrada pela administracéo tributaria competente, dependendo do tipo de tributo.
Esses tributos podem ser taxas, contribuicbes ou 0s proprios impostos (BRASIL,
1966).

O endividamento tributario, dessa forma, faz parte da estrutura patrimonial da
empresa, Vvisto que a apuracgéo dos impostos faz parte da operagéo da organizacgéo e
a falta de um planejamento tributario, em iniUmeras vezes, dificulta a gestdo de
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tributos, dificultando também o controle sobre os passivos ja vencidos, para que a
empresa saiba o melhor momento de investir, buscando novos clientes e novos
projetos, e o melhor momento de negociar suas dividas ja existentes. O planejamento
nesse caso, é uma Otima forma de gestdao (FUMIAN et al., 2018). O Estado efetua o
lancamento para que seja possivel a cobranca do sujeito passivo (OLIVEIRA, 2013).

Um planejamento tributario, segundo Fabretti (2015), deve ser feito com
consciéncia da atual situacédo da empresa, bem como, deve ser exclusivo, pois cada
empresa vive uma realidade diferente. Sendo bem feito, esse planejamento pode
auxiliar até mesmo na reduc¢do da carga tributaria, de maneira licita. Porém, deve ser
elaborado com cuidado, visto que da mesma forma que pode beneficiar, pode também
prejudicar a empresa, se feito com medidas fora da legislagéo, sendo esses atos,
classificados como evasao fiscal (FABRETTI, 2015). Segundo pesquisas de Fumian
et al. (2018), além de levar em consideracdo a atual situacdo da empresa, o
planejamento deve variar de acordo com o porte da empresa também, visto que todas
as empresas, independente do setor e do porte, devem realiza-lo.

Esse planejamento, juntamente com a governanca corporativa, contribui para
menor tributacdo dentro da Legislacdo, contudo devem ser realizados dentro dos
padrdes, respeitando a transparéncia e a ética que a governanga corporativa exige
(OLIVEIRA; JACOB, 2019).

Com o ndo pagamento desses tributos, por inUmeras razfées, sendo uma
delas a utilizacdo do recurso para novos investimentos em vez do pagamento dos
tributos, surgem as possibilidades de financiamento com melhores condicdes de
captacdo do que das empresas bancérias, sendo uma opcao o parcelamento das
dividas (LIMA; WILBERT; SERRANO, 2017).

Conforme a Lei n° 10.522/2002, que rege sobre as dividas tributarias nédo
quitadas, de pessoas fisicas e juridicas, os débitos poderao ser renegociados em até
sessenta vezes, estando esses débitos registrados em Divida Ativa da Unido ou nao,
ficando disponivel ao contribuinte a possibilidade de desistir do parcelamento
(BRASIL, 2002).

Esses parcelamentos especiais, possuem inumeras vantagens para 0S
contribuintes com dividas tributarias, visto que possuem descontos em multas, juros
muito baixos e possibilidade de realiza-lo em muitas parcelas, com vencimentos para
longo prazo, o que ajuda o contribuinte no cotidiano, visto que o valor que desembolsa
mensalmente € pequeno, mesmo que isso signifiqgue contrair uma divida com um
prazo muito grande para acabar, 0 que acaba criando a ideia de que o contribuinte
podera aderir novamente no futuro (PAES, 2014). Esses parcelamentos contribuem
também para reduzir os pagamentos com imposto de renda, o que condiz com a teoria
Trade Off, conforme pesquisas de Oliveira (2020).

A conduta de disponibilizar parcelamentos aos contribuintes, visando diminuir
a divida tributéria tanto para o ente competente, quanto para as empresas, nao se
limita & Unido, visto que Estados e Municipios também aderiram a essa pratica, pois
beneficiaria as duas partes do acordo (PAES, 2014). No momento da adesao ao
parcelamento, o contribuinte se compromete a pagar aquela divida vencida, conforme
as condic¢des atuais que o parcelamento permite, normalmente com redugéo de juros
(PAES, 2014).

Conforme explica Paes (2014), essa pratica possui um Vié€s, visto que com a
possibilidade de aderir a parcelamentos para montantes vencidos, é defendida a ideia
gue essa pratica ndo causa o resultado desejado, visto que como muitos contribuintes
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acabam perdendo os beneficios dos parcelamentos, ndo traz o retorno almejado pelo/s'
Orgéos Competentes.

O parcelamento de dividas tributarias, mostrou-se entdo muito importante
para as organizacdes, pois acarreta em uma seérie de beneficios com relacéo a essas
dividas ou com relacéo as dividas bancérias, possibilitando assim, que a organizacao
invista o0 recurso em outros pontos, eis que ha previséo legal para os parcelamentos
(LIMA; WILBERT; SERRANO, 2017). Dessa forma, a pesquisa de Nogueira, Souza
Neto e Soares (2019) resultou que aguardar os parcelamentos e o Programa de
Recuperacéo Fiscal (Refis), se torna mais benéfico para a empresa, que utiliza o valor
para investir.

2.4 EVIDENCIACAO CONTABIL NAS ORGANIZACOES

O objetivo de evidenciar algo é transmitir dados ou informacfes de forma
clara, de maneira que representem a realidade e sejam relevantes para tomada de
decisbes. No caso da informacdo contabil, existem informacdes voluntarias e
obrigatorias, visando manter o disclosure. Quanto maior a divulgacdo, maior o
disclosure, o que aumenta a transparéncia das informagbes (REIS; NIYAMA,;
BANDEIRA, 2018). Silva e Nogueira (2020) afirmam que € por meio da governanga
corporativa também, que as empresas conseguem analisar e estruturar as acdes para
alcancar os objetivos desejados.

Essas informacfes sdo passadas para os usuarios por intermédio de
demonstracdes contéabeis, que séo relatérios que demonstram o patriménio e situacao
financeira da organizacdo. Tem a finalidade de demonstrar a realidade da empresa,
para que o0s responsaveis possam tomar decisdes, bem como analisar o resultado da
entidade e da gestdo, visando verificar o cumprimento de suas obrigacdes (CPC,
2011).

Segundo CPC 26 (R1) (2011), as informacfes devem representar fielmente a
realidade da empresa, e estar de acordo com 0s Pronunciamentos Técnicos vigentes.
A empresa que estiver de acordo com todas as normas, deve explicar em notas
explicativas a conformidade. As demonstracdes devem ser apresentadas pelo menos
uma vez ao ano (CPC, 2011).

Conforme explica Silva (2016), os usuérios principais das informagfes
presentes nas demonstracdes contabeis das organizacdes sdo os administradores e
gestores, porém nem sempre esses estdo de total acordo. Isso acontece, visto que 0s
proprietarios elegem um gestor para tomar as decisdes dentro da empresa, mas a
decisdo que esses gestores tomam muitas vezes nao condizem com o desejo do
proprietario. O primeiro, toma as decisfes visando o bem da empresa, ja o segundo,
muitas vezes deseja a solucdo que lhe rendera mais, sendo assim, uma opiniao
diferente da opinido do proprietario/acionista (SILVA, 2016).

Esses conflitos gerados a partir dos diferentes interesses, chamasse conflito
de agéncia, e o objetivo da Governanca Corporativa é resolver esses conflitos, com
base em alguns requisitos, como transparéncia (disclosure), prestacdo de contas, a
responsabilidade corporativa e a equidade, que seria a imparcialidade das
informacgdes (SILVA, 2016). Com a qualidade da Governanca Corporativa, pelo estudo
de Costa Filho et al. (2016), se a empresa precisar de recursos, 0 meio mais vantajoso
seria a emissao de acoes.

Ainda conforme Silva (2016), a Teoria da Agéncia explica exatamente esses
conflitos, visto que toda sociedade empresaria é totalmente baseada em contratos,
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que estabelecem os deveres e direitos de cada participante dessa relacdo. Dess '

forma, surgem os conflitos de agéncia, visto que uma das partes possui mais
informagdes que a outra, e cada uma delas procura proteger o seu objetivo, surgindo
assim as discussfes. Por esse motivo, o disclosure é uma das ferramentas utilizadas
pela governanca corporativa para resolver os conflitos, visto que busca alinhar os
desejos das duas partes do contrato, solucionando a questao (SILVA, 2016).

Fica evidente, com todos os conflitos evidenciados acima que, todas as
caracteristicas de melhoria da informacao citadas anteriormente, juntamente com as
caracteristicas qualitativas, contribuem para a qualidade do disclosure, sendo esse a
divulgacdo das informacdes contabeis, visando melhorar a qualidade das
informacdes, da forma mais transparente e clara possivel e, dessa forma, auxiliar na
tomada das decisbes mais corretas para a empresa, haquele momento (REIS;
NIYAMA; BANDEIRA, 2018). Conforme Silva e Nogueira (2020), a Governanca
Corporativa colabora para os resultados da organizacdo, mas apenas se bem
aplicada. Segundo pesquisas de Souza, Bauer e Coletti (2020), a utilizagdo de
controles internos para a Governanca Corporativa € muito importante para 0s
profissionais da area contabil, pela confianca que trazem aos dados apontados.

Conforme mencionado anteriormente, as informacdes utilizadas para tomada
de decisbes estao disponiveis nas demonstracdes, e cada 6rgdo competente delimita
quais demonstracdes a empresa precisa apresentar e 0 que deseja nessas
demonstracdes. Nesse caso, as companhias abertas atuantes no Mercado de Capitais
devem seguir o que esta estabelecido pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
conforme Parecer de Orientacdo CVM n° 15, de 28 de Dezembro de 1987 (CVM,
1987).

Nesse parecer, constam todas as obrigagbes as quais estdo condicionadas
as empresas que possuem capital aberto, quando da publicacdo do parecer de
auditoria, do relatério de administracdo e das demonstra¢fes financeiras. Menciona
por exemplo, nesse documento, que evidenciar apenas percentuais no relatério da
administracdo, sem comentarios que os acompanhem, ou informa¢des que nao
condizem com a realidade, ndo séo validos, eis que esse relatério acompanha as
demonstracoes, e as informacdes que devem ser contidas nele devem ser detalhadas,
para que seja possivel a andlise da atuacdo da administracdo nas suas atribuicdoes
(CVM, 1987).

Conforme CVM (2007), para aumentar ainda mais o nivel de transparéncia e
confianca das informacdes, € necessario que as normas brasileiras que regem as
informacgBes constantes nas demonstracdes contabeis, estejam de acordo também
com as normas internacionais, para que seja possivel um relacionamento mais
facilitado das empresas brasileiras com as entidades de fora do pais.

Essa orientacdo tem como base, entre outros, o fato de que muitos outros
paises tem dificultado o acesso as fontes de financiamento exteriores, para aqueles
paises que ainda ndo adotaram as normas contabeis internacionais em todas as suas
demonstracdes contabeis (CVM, 2007). Assim, a Comissdo de Valores Mobiliarios
também esta buscando se empenhar na questdo da convergéncia contabil, visando
ajudar as organizagdes nacionais, procurando medidas que facilitem essa mudanca,
mas que também nao impliqguem em altos custos, ou ainda, em mudancas muito
repentinas para as organizagoes, visto que uma mudanca como essa demanda um
certo tempo de atualizacdo e adaptacdo (CVM, 2007).

Entdo, conforme Instrucdo CVM n° 485 de 1° de Setembro de 2010, que
alterou a Instrucdo CVM n° 487/2007, as empresas de capital aberto tiveram que
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iniciar a divulgacdo das suas demonstracdes contabeis no padrao internacional, de
acordo com o IASB - International Accounting Standards Board, com base nas
normas emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), visto que os ultimos ja estavam de acordo com as normas
internacionais (CVM, 2010).

Conforme CVM (1987), todas as informacdes sobre Acfes, Ajustes de
Exercicios Anteriores, Arrendamento Mercantil, Capital Social, Demonstracdes
Complementares e Consolidadas, Dividendos, Equivaléncia, entre outros critérios,
sdo de carater minimo a todas as instituicdes de capital aberto. Porém, o proprio
parecer também menciona algumas técnicas que podem ser evidenciadas de forma
voluntaria, como por exemplo, os dados relacionados ao Recursos Humanos,
Investimentos, pesquisas e novos produtos, bem como dados relacionados ao meio
ambiente, sdo informac¢des que interessam aos usuarios, e que podem ser um
diferencial quando da divulgacao dessas informac¢des (CVM, 1987).

Segundo estudo de Nunes, Santos e Marques (2020) que verificou a adesao
das empresas listadas no IBrX 50 (indice Brasil 50) acerca da divulgacdo das
informagbes exigidas no CPC 22 (Informacdes por Segmento). Esses autores
verificaram, também, as caracteristicas dessas empresas, de acordo com o modo de
divulgacao de informagdes por segmentos, evidenciando que muitas das informagdes
exigidas ndo sao divulgadas pelas organizacdes. Além disso, destacaram a subtracdo
de dados que podem revelar estratégias ou referentes a seus resultados. Os dados
por segmento mais encontrados na pesquisa, referem-se a informacdes sobre os
ativos de modo generalizado, sem demonstrar pontos cruciais da atividade das
empresas.

Conforme pesquisa feita por Souza, Bauer e Coletti (2020), realizada com
profissionais contabeis do Vale do Rio dos Sinos (RS), concluiu que os profissionais
daquela regido realmente se importam e levam em consideracdo os controles para
contribuir com a Governancga Corporativa, visando respeitar as regras de prestacéo
de contas e transparéncia, por exemplo.

Ainda com relacdo a mesma pesquisa, notou-se uma preocupacao por parte
dos profissionais para transmitir informacfes confiaveis aos proprietarios e aos
acionistas, ainda mais atualmente, onde vive-se a era digital, em que as informacdes
chegam aos investidores de forma facil e rapida. Conclui-se também, que realmente
pode-se utilizar de ferramentas de controle para contribuir com os profissionais
contabeis, e para ajudar nas tomadas de decisdes, visto que, com a governanca
corporativa, € possivel acompanhar de forma melhor a situacdo real em que a
empresa se encontra (SOUZA; BAUER; COLETTI, 2020).

2.5 ESTUDOS CORRELATOS

S&o apresentados nesse topico alguns estudos correlatos, com temas
similares a presente pesquisa, e logo abaixo as descri¢des dos resultados obtidos.

Quadro 1 — Estudos Correlatos
(continua)

AUTOR / ANO TEMA DE PESQUISA RESULTADOS
Costa Filho et al. (2016) Endividamento e - Afirma que nas empresas estudadas, a
Governanca Corporativa gualidade da governanga corporativa
influencia negativamente na divida de
longo prazo e endividamento total.
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Quadro 1 — Estudos Correlatos

(concluséo)

AUTOR / ANO

TEMA DE PESQUISA

RESULTADOS

Costa Filho et al. (2016)

Endividamento e
Governanca Corporativa

- Empresas com governancga de
gualidade podem se financiar com
emissao de acodes.

- Assim, defende que a governanca teria
influéncia até na estrutura de capital da
organizacao.

Nascimento et al. (2018)

Governanga Corporativa,
Risco e Endividamento

- Com base no estudo, existe ligacdo
entre as seguintes variaveis:
Endividamento, Desempenho Financeiro,
Risco, Valor de Mercado e também a
variavel Governanca Corporativa.

- Afirma que a situagéo do mercado deve
ser analisada quando na analise das
variaveis.

Vasconcelos e Callado
(2019)

Métricas de Desempenho
Financeiro e Maximizacao
de Valor

- O ROE nao apresentou resultados
significativos com relagéo as demais
variaveis estudadas;

- Dentre todos os modelos de testes
realizados, somente Lucro Liquido e
Lucro Econbmico sao significativos em
todos os testes.

Fonseca et al. (2018)

Variaveis
macroecondmicas e
desempenho financeiro e
endividamento

-Relacéo entre endividamento
empresarial e rentabilidade com a Selic e
Cambio (macroecondmicas).

-Inflacdo n&o impacta no desempenho.

Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme Costa Filho et al. (2016), fica evidenciado que a governanca
corporativa possui influéncia sobre o endividamento da entidade, visto que empresas
com uma governanca estruturada, conseguem melhores condi¢cfes de financiamento
para investimentos, por exemplo, em virtude de utilizarem a emissao de acdes para
tal.

Costa Filho et al. (2016) ainda explica que para a classificacdo do
endividamento, foram utilizados o endividamento de curto e longo prazo da empresa,
bem como o endividamento total da empresa, visando o resultado mais completo e
real possivel. Da mesma forma, Nascimento et al. (2018) avaliou as variaveis de
Governanca Corporativa e Endividamento, por meio de calculos estatisticos, e
concluiu que esses topicos, além de outras variaveis, como Porte da Empresa e Valor
de Mercado, influenciam no endividamento da entidade. Segundo Fonseca et al.
(2018) a taxa Selic e o Cambio também se relacionam com a rentabilidade e o
endividamento, mas 0 mesmo nao acontece com a inflagdo, visto que essa né&o
apresentou impacto sobre o desempenho, na pesquisa realizada no estudo citado.

Conforme pesquisa de Vasconcelos e Callado (2019), o ROE né&o apresentou
significancia nos testes realizados, comparado com as demais variaveis. Dentre todos
os testes, apenas Lucro Liquido e Lucro Econdmico foram significativos em todos,
considerando todas as variaveis pesquisadas.

Conclui-se por fim, com essas quatro analises, que a Governanca Corporativa
da empresa influencia toda a organizagcédo, inclusive no que diz respeito ao
endividamento da entidade. Isso acontece, visto que quanto mais qualificada for a
Governanca, mais oportunidades a empresa recebe, até mesmo com relacdo ao
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endividamento, visto que as empresas que se destacam na Governanga, conseguem
mais crédito no mercado, por exemplo.

Além de que, mesmo sendo aplicadas metodologias diferentes para realizar a
analise dos resultados das pesquisas, ambas concluem que a Governanca
Corporativa tem relacdo com o endividamento da empresa, tanto na estrutura de
capital, como nos indices de Endividamento, visto que, uma organizacdo com boa
governanga, muitas vezes, possui um maior controle sobre os planejamentos
necessarios, permitindo assim um maior controle também das dividas consideradas
organizacionais. Destaca-se, até entdo, ndo foram, porém, encontrados estudos que
relacionavam o endividamento tributario ao desempenho, avaliando essa relacéo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Na atual secéo, foram abordados os procedimentos metodoldgicos que foram
utilizados para a realizacdo da pesquisa, subdivididos em duas secdes, sendo a
primeira 0 Enquadramento Metodoldgico, e a segunda os Procedimentos de Coleta e
Analise de Dados.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Quanto a abordagem, a pesquisa se caracteriza como uma pesquisa
guantitativa, visto que em uma abordagem quantitativa sdo utilizadas informacdes
numericas e amostras amplas, até mesmo criar indices para evidenciar ou demonstrar
algo, eis que visa mensurar alguma variavel (LAKATOS; MARCONI, 2017).

Esse estudo possui objetivos descritivos, eis que essa forma de objetivos
busca relacionar variaveis e descrever caracteristicas do determinado grupo estudado
(MATIAS-PEREIRA, 2016).

Quanto aos procedimentos, por se tratar de uma pesquisa quantitativa, que
visa relacionar variaveis, o procedimento utilizado foi o levantamento, que é utilizado
principalmente para descrever ou explanar sobre o objeto de estudo, sendo esse uma
populacdo, ou seja, um conjunto de pessoas/entidades com caracteristicas comuns
entre si (LAKATOS; MARCONI, 2017).

Por fim, a técnica utilizada para realizar a pesquisa, foi a analise multivariada
de dados, por meio de estatistica, demonstradas em forma de painel, por meio do
software estatistico Stata® 12.0. Essa forma de pesquisa, conforme menciona
Lakatos e Marconi (2017), tem como objetivo descrever quantitativamente os objetos
estudados, além de poder se classificar como meio de prova, pois analisa informacdes
e gera dados estatisticos. Essa andlise foi realizada por meio de variaveis, sendo
definidas em variaveis dependentes e independentes (HAIR JR et al., 2009).

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Para essa pesquisa, foram coletados dados do portal da Bolsa de Valores, na
internet, e dos sites institucionais das empresas estudadas, sendo esses dados
Demonstragbes Contabeis e Relatérios Anuais. Esses relatorios e demonstracdes
eram das empresas listadas da B3, com maior nivel de liquidez, pertencentes ao IBrX
50 (indice com as empresas com maior liquidez do Brasil), excluindo as instituicoes
financeiras, pois sdo muito alavancadas, e a empresa Gol, por apresentar passivo a
descoberto, do periodo de 2014 a 2018. Foi selecionado esse periodo para a pesquisa
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visto que cinco anos é o minimo necessario para uma andlise de evolucéo de dados
e as demonstracdes do ano de 2019 ainda estavam sendo finalizadas pelas empresas
quando do momento do inicio da pesquisa.

3.2.1 Primeira etapa do levantamento de dados

No dia 12 de Marco de 2020, foram selecionadas as empresas pertencentes
a pesquisa, sendo elas as empresas com maior liquidez, no site da B3. Apds essa
identificagéo, foram coletadas as Demonstrag8es Contabeis, do site da B3 e dos sites
institucionais para analise. Foram analisados todos os documentos, identificando a
composicdo do passivo dessas organizagbes e evidenciando quais os valores
referentes a passivos tributarios constantes nos dados apurados. Com a identificacéao
dos passivos tributarios encerrada, esses foram classificados em Passivos Tributarios
de curto prazo e Passivos Tributarios de longo prazo, sendo possivel obter também o
total desses valores.

3.2.2 Segunda etapa do levantamento de dados

Foram verificadas também, outras variaveis como o nivel de crescimento
dessas organizacbes durante os anos, coletando as Receitas Operacionais Brutas
dessas empresas nos periodos estudados, valores de CAPEX, Patriménio Liquido
Total, Ativo Total e Lucro Liquido desses exercicios.

3.2.3 Terceira etapa do levantamento de dados

Com essas informacdes coletadas, criou-se uma tabela em Excel com todos
esses dados, de todas as empresas analisadas, dos anos de 2014 a 2018, e foram
calculados os indices de Endividamento Curto Prazo por Ativo Total, Endividamento
Longo Prazo por Ativo Total, Endividamento Total por Ativo Total, a Taxa de
Crescimento da Receita Operacional Bruta, CAPEX por Ativo Total, bem como o
calculo do ROA (Retorno sobre Ativos) e ROE (Retorno sobre Patrimdnio Liquido).

3.2.4 Quarta etapa do levantamento de dados

Posteriormente, realizaram-se calculos estatisticos e elaboraram-se tabelas,
a fim de avaliar de forma melhor as respostas obtidas, buscando analisar a relacéao
existente entre o endividamento tributario, o crescimento da Receita Operacional
Bruta e a variacdo do CAPEX na performance das empresas avaliadas (ROA), nos
periodos analisados, considerando as informacdes dos relatérios e os resultados dos
calculos realizados. Esses calculos foram realizados no programa Stata® 12.0.

Para que fosse possivel realizar a avaliagdo supra citada, a metodologia
utiizada foi uma apreciagdo das varidveis independentes sob as variaveis
dependentes. Conforme Hair Jr et al. (2009), variaveis independentes sdo aquelas
que podem explicar as alteragfes das variaveis dependentes. Ainda conforme Hair Jr
et al. (2009), variaveis dependentes entdo, sdo aquelas explicadas por outras, que
tem suas modificacdes justificadas por meio de outras variaveis.

Como técnica multivariada de dados empregou-se os dados em painel. Foram
testados por F test. O modelo geral € descrito da seguinte forma:
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A performance da empresa i, no periodo t, é determinada pelas variaveis de
dimensdes, sendo elas de mercado (Q de Tobin e Market-to-book) e de ordem
econbmica e financeira, pelos seguintes indicadores: ROAop, ROE, crescimento de
vendas e RSV, consideradas de dimensao contabil (WOOLDRIDGE, 2007).

As variaveis dependentes selecionadas para esse estudo sdo ROA e ROE e
variaveis independentes sdo CAPEX, endividamento de curto prazo, endividamento
de longo prazo, endividamento total e crescimento da Receita Operacional Bruta.
Nesse modelo B0 é o intercepto. O a € a constante, fixa ao longo do tempo, que coleta
todas as diferencas de desempenho entre as firmas, variando de uma organizacao
para outra. O termo &t significa o erro do modelo. Demonstra as mudancgas do erro
observado, comparando com o aguardado no decorrer do tempo (WOOLDRIDGE,
2007).

No Quadro 2 é possivel verificar a forma como as variaveis foram
demonstradas nas tabelas e quadros dos testes realizados.

Quadro 2 — Siglas variadveis dependentes e independentes

Sigla da Variavel Interpretacéo

ROA Retorno sobre 0s ativos totais - Lucro Liquido do Exercicio sobre o AT

ROE Retorno sobre os Capitais Proprios - Lucro Liquido do Exercicio sobre
o PL

Var_CAPEX Participacdo dos investimentos operacionais em relacdo ao Ativo
Total.

End_Trib_Cp Endividamento Tributario de Curto prazo sobre o Ativo Total

End Trib Lp Endividamento Tributario de Longo prazo sobre o Ativo Total

End Trib_Tot Endividamento Tributario Total (CP + LP) sobre o Ativo Total

Cresc_ROB Variacdo das Vendas (ano atual em relacdo ao ano anterior)

LN _ROB Logaritmo natural da Receita Operacional Bruta

Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme mencionado, essas variaveis foram segmentadas em variaveis
dependentes e independentes, para que fosse possivel a realizacdo dos testes. No
Quadro 3, apresenta-se a forma como foram selecionadas essas variaveis.

Quadro 3 — Variaveis dependentes e independentes

Sigla Classificacéo Referéncia
ROA Dependente Rizzi et al., 2019
ROE Dependente Vasconcelos e Callado, 2019
Var_CAPEX Independente Dutra et al., 2018
End_Trib_Cp Independente Machado et al., 2015
End_Trib_Lp Independente Machado et al., 2015
End_Trib_Tot Independente Machado et al., 2015
Cresc_ROB Independente Zeidan e Vanzin, 2019
LN_ROB Independente / De Controle Fonseca, 2017

Fonte: Elaborado pela Autora.

Assim, foram realizados calculos estatisticos por meio da analise das
variaveis mencionadas no Quadro 3, utilizando-se a técnica de analise de regresséo
multipla, que conforme Hair Jr et al. (2009), consiste em analisar se ha relacdo entre
as variaveis independentes e as variaveis dependentes selecionadas. Os dados foram
demonstrados em painéis, para facilitar a visualizagdo e a compreensao.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS !

Nessa secao sao apresentados os resultados encontrados por meio da
analise das variaveis citadas acima, realizadas para verificar qual a influéncia do
endividamento tributario e do crescimento da Receita Operacional Bruta (ROB) sobre
0 Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Na Tabela 1, sdo apresentados os valores referentes ao primeiro teste
realizado. Nessa tabela constam numero de observacdes, média, desvio padréo,
minimo e maximo. As informacdes para realizacao dos testes estavam constantes na
tabela de base de dados, que reunia todas os dados retirados das demonstracdes
contabeis (Balanco Patrimonial, Demonstracdo de Resultados e Notas Explicativas).
O numero de observacdes representa a quantidade de linhas da base de dados, onde
continham informacdes das organiza¢ces estudadas. A média significa o valor médio
de cada variavel, de todas as empresas. O desvio padrdo é a diferenca entre os
valores da base de dados, verificando assim a variabilidade dos dados com relagéo a
média (nesse item, quanto menor o desvio, mais semelhante € a amostra), assim
como 0 minimo e 0 Maximo sdo 0s percentuais minimos e maximos que foram
encontrados na base de dados, de cada variavel, considerando todas as empresas do
estudo.

Tabela 1 — Estatisticas das Variaveis analisadas

variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ +________________________________________________________
Firma 245 25 14.17109 1 49

Ano 245 2016 1.417109 2014 2018
End_Trib_cCp 245 .0135954 .0162114 .0010785 .1276994
End_Trib_Lp 245 .0107435 .0129101 0 .0591561
End_Trib_Tot 245 .0243389 .0223115 .0014751 .1614885
_____________ +________________________________________________________
Cresc_ROB 245 .0967065 .1648388 -.4163963 .9239637
var_Capex 245 .0359399 .0378926 .0000196 .2855115
ROA 245 .0451586 .056428 -.143734 .2845396

ROE 245 .1207859 .2667628 -1.65774 2.16697

LN_ROB 245 16.26174 1.368398 13.33828 19.90804

Fonte: Dados da Pesquisa.

Pode-se verificar por exemplo, que o End_Trib_Cp teve média de 0,0135
(1,35%), com desvio padrédo de 0,0162 (1,62%). O End_Trib_Lp apresentou uma
média de 0,0107 (ou seja 1,07%), com desvio padrdo de 0,0129 (1,29%). Para o
End_Trib_Tot, teve-se média de 0,0243 (2,43%), sendo a diferenca entre as variaveis
de 0,0223 (2,23%), com minima de 0,00147 (0,14%) e maxima de 0,1614 (significando
o percentual de 16,14%), sendo essa, naturalmente, a variavel de endividamento
tributario com maiores proporgoes.

Para o Cresc_ROB, apresentou-se uma média de 0,0967 (9,67%), com desvio
padrao de 0,1648 (16,48%). Essa variavel apresenta grande diferenca entre minimas
e maximas, o que significa que o crescimento da Receita Operacional Bruta de um
ano para o0 outro obteve uma alteracdo consideravel, em alguma das empresas
estudadas. A Var_CAPEX, apresentou uma média de 0,0359 (3,59%), com um desvio
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padrao de 0,0378 (o que representa 3,78%), o que, comparado com 0S demais
resultados apresentados anteriormente, demonstra um desvio padrdao mediano.

A proxima variavel analisada foi o ROA, que apresentou média de 0,0451
(4,51%), sendo seu desvio padrdo 0,0564 (5,64%). A variagdo minima apresentada
foi -0,1437 (-14,37%), o que significa dizer que a menor performance de ROA
encontrada na base de dados foi nessa propor¢céao, bem como a maxima foi de 0,2845
(28,45%). Para o ROE, constatou-se a média de 0,1207 (12,07%), apresentando um
desvio padréo de 0,2667 (26,67%), com uma minima de -1,6577 (-165,77%) e uma
méxima de 2,1669 (216,69%). Por fim, a LN_ROB, sendo a variavel de controle,
apresentou uma meédia de 16,2617 (1.626,17%), com desvio padrdo de 1,3683
(136,83%). Essa varidvel de controle é importante, pois significa que a Receita
Operacional Bruta € um ponto significante para as empresas estudadas, que
representa uma grande variante dentro das empresas.

4.2 TESTES DE SIGNIFICANCIA, ROBUSTEZ E CORRELACAO

Na tabela 2, nota-se os resultados de mais um dos testes realizados para
verificar a influéncia de endividamento tributario total, sobre a variavel ROA. Nesse
teste, foi desconsiderada a variavel ROE, pois ndo apresentou valores significativos
no teste de significAncia no modelo empregado, e as variaveis End_Trib Cp e
End_Trib_Lp, pois n&o foram relacionadas a variabilidade do ROA.

Nessa tabela (Tabela 2), nota-se a variavel ROA, que € a variavel dependente
gue foi analisada, temos o Coeficiente, que indica a variabilidade dos dados, a coluna
“Robust Std. Err.”, que demonstra o erro padréao entre os dados da amostra analisada,
calculando a variagdo encontrada, gerando assim, uma maior confiabilidade nos
valores encontrados de média, a coluna t representa a distribuicdo de Student de
probabilidade de normalidade estatistica, e a coluna de probabilidade P>l t I, que
demonstra a significancia da determinada variavel com relacdo ao coeficiente da
variavel dependente, que nesse caso é o ROA.

Tabela 2 — Teste de Significancia

| Robust
ROA | Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_____________ +_____________________________________________________________
var_Capex .0003553 .0778347 0.00 0.996 -.152198 .1529085
End_Trib_Tot .4780285 .2121597 2.25 0.024 .0622031 .8938538
Cresc_ROB .0690179 .0192295 3.59 0.000 .0313288 .1067071
LN_ROB -.0098359 .0046165 -2.13 0.033 -.0188842 -.0007877
_cons .1867862 .0774032 2.41 0.016 .0350788 .3384936
_____________ +_____________________________________________________________
sigma_u .03962651
sigma_e .03368051
rho .58058078 (fraction of variance due to u_i)

Fonte: Dados da Pesquisa.

E possivel analisar na tabela, que o coeficiente da Var_CAPEX resultou em
0,0003 (0,03%) com relacdo ao ROA, com desvio padrédo de 0,0778 (7,78%) com
significancia de 0,996 (99,6%). O End_Trib_Tot resultou em 0,4780 (47,80%) de
coeficiente, e desvio padrao de 0,2121 (21,21%), com probabilidade de 0,024 (2,4%)
de relacdo entre as variaveis. Para o Cresc_ROB, o coeficiente foi de 0,0690 (6,90%),
desvio padréo de 0,0192 (1,92%) e significancia de 0,000 (0%).
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Por esses dados, nota-se a significancia, no ROA, da variabilidade do
endividamento tributario total (2,4%). Isso porgque, as porcentagens da probabilidade
precisam estar entre 0 e 10% para constituirem um alto nivel de relagéo entre as
variaveis. Da mesma forma, nota-se a forte relacao entre o crescimento das vendas e
0 ROA, com significancia de 0%. Nesse tipo de teste, com dados demonstrados em
painel por meio de efeitos fixos, € possivel analisar os dados da mesma empresa, e
entre as empresas pesquisadas. Quando o coeficiente for positivo, significa dizer que
ha uma relacdo entre as variaveis na mesma direcdo, e quando uma variavel
independente aumenta, a dependente aumenta também. Se um dos coeficientes for
negativo, significa que ndo ha relacdo entre ambas. No estudo, nota-se entdo, a
relagdo positiva, que significa que, quanto mais endividamento tributario e as vendas
aumentam, mais o0 ROA aumenta.
Na Tabela 3, nota-se o célculo estatistico de robustez, que foi realizado com
o intuito de confirmar a veracidade das informacfes coletadas. Onde na primeira
coluna tem-se as variaveis, na segunda coluna as informag6es, e na terceira coluna
as informacdes robustas, visando relacionar se houve estabilidade nos dados.

Tabela 3 — Teste de Robustez

variable | fe feRobust re rerRobust
_____________ +_____________________________________________________________

var_cCapex .0221553 .0221553 .00035525 .00035525

End_Trib_Tot .48588162* .48588162 .47802845* .47802845*
Cresc_ROB .05283538%*** .05283538%** .06901794%** .06901794%%**

LN_ROB .02630791* .02630791* -.00983594* -.00983594*

_cons -.40038551* -.40038551 .1867862%* .1867862*
_____________ +_____________________________________________________________

N 245 245 245 245

N_g 49 49 49 49

sigma_u .06899443 .06899443 .03962651 .03962651

sigma_e .03368051 .03368051 .03368051 .03368051

rho .8075569 .8075569 .58058078 .58058078
Tegend p<.l; ** p<.01; p<.001

Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme nota-se, as informac¢des da segunda e terceira coluna séo iguais
para as variaveis Var_CAPEX, End_Trib_Tot, Cresc_ROB, LN_ROB e _cons, o0 que
significa que as informacgdes apresentaram estabilidade, sendo assim, as informacdes
sao seguras.

Na Tabela 4, pode-se notar os resultados do teste de correlacdes, a fim de
confirmar os resultados ja obtidos nos outros testes, de que o endividamento tributario
e 0 crescimento da Receita Operacional Bruta estdo positivamente correlacionados
ao ROA.

Tabela 4 — Teste de Correlagbes
| ROA Vvar_Ca~x End_Tr~t Cresc_~B LN_ROB

+

ROA { 1.0000
|
|

var_cCapex -0.0004 1.0000
End_Trib_Tot 0.1292* 0.2389* 1.0000
Cresc_ROB 0.2700* 0.0255 0.0172 1.0000

LN_ROB | -0.2504* 0.2393* 0.4149* -0.0629 1.0000
Fonte: Dados da Pesquisa.
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E possivel verificar que a correlagdo entre a variavel End_Trib_Tot e ROA'¢
de 0,1292 (12,92%), assim como a variavel Cresc_ROB resultou em 0,2700 (27%).
Os “*” representam a relagdo positiva das varidveis com o ROA. Sendo assim,
consegue-se afirmar que o endividamento tributario total esta vinculado ao ROA de
forma positiva, ou seja, quando um cresce, 0 outro também cresce. Aplica-se a mesma
afirmacdo para o crescimento da Receita Operacional Bruta.

O endividamento tributario total, esta também relacionado de forma positiva
com a variacdo do CAPEX. Dessa forma, quando o endividamento tributario total
aumenta, a variagdo do CAPEX aumenta também. Por fim, pode-se afirmar que tanto
0 ROA como o CAPEX sofrem alterac6es conforme o endividamento tributario total
cresce, devido a essas relagoes.

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com a Tabela 1, é possivel verificar que o endividamento tributario de curto
prazo, longo prazo e endividamento total atingiram médias consideraveis, o que
comprova a teoria defendida por Fumian et al. (2018), de que o Brasil possui uma
elevada carga tributaria, o que dificulta a manutencéo correta dos passivos tributarios,
bem como, ainda pelo mesmo autor, inUmeras vezes, 0s impostos ndo sdo a
prioridade dos gestores.

Nota-se, dessa forma, a importancia que a evidenciacdo contdbil e a
governanca corporativa possuem no ambito empresarial. Isso porque, conforme
menciona o CPC 26 (R1) (2011), a evidenciacdo contdbil € a responsavel por
transmitir as informacfes aos usuarios interessados nas informacdes financeiras e
patrimoniais da organizacao, transmitindo a situacdo real da empresa, permitindo
assim, as tomadas de decisdes. Dessa forma, de acordo com a pesquisa realizada
por Nunes, Santos e Marques (2020), que estudou a evidenciacdo em empresas
listadas no IBrX 50, conclui-se que a evidenciacdo contabil presente nas
demonstracdes, é referente apenas ao necessario, exigido por lei. Entende-se, entao,
gue algumas das poucas informac¢fes encontradas nas demonstracdes sdo apenas
dados gerais, sem muita informacao aprofundada sobre a empresa e seus resultados.
Ja a governanca corporativa, por sua vez, faz com que essas informagfes sejam
comunicadas com um nivel de confiangca mais elevado, considerando as exigéncias
necessarias e a realizacdo de auditorias periddicas, conforme defende Silva e
Nogueira (2020).

Conforme dito por Pohlmann e ludicibus (2010), varios podem ser os fatores
que influenciam o endividamento, sendo um desses fatores a tributacdo. No Brasil, a
carga fiscal € muito elevada, o que dificulta o fluxo financeiro da organizacéo, visto
gue o valor despendido para quitar esses impostos séo altos. Com isso, € comum a
pratica de investir esse valor na prépria empresa, € negociar esses tributos
posteriormente, o que corrobora com o que foi mencionado por Lima, Wilbert e
Serrano (2017), onde cita que esse ndo pagamento de tributos, possibilita uma
posterior negociacdo, sendo uma das possibilidades, além de financiamentos
bancarios, os parcelamentos tributarios, onde alguns oferecem muitos beneficios,
como descontos em multas e juros.

Com relagdo ao ROA, nota-se a média de 4,51% e um desvio padréo de
5,64%, o que significa que, mesmo com a diversidade de tamanho e setores de
atuacao das empresas estudadas, o ROA, que representa 0 quanto uma empresa
consegue gerar de renda sobre seus ativos, ndo teve uma variagdo muito grande nas
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organizacdes. O ROE, que demonstra se a empresa consegue gerar valor a partir do
investimentos proprios, apresentou média de 12,07%, com desvio padréo de 26,67%,
0 que demonstra uma variagdo bem maior entre as empresas, se comparado com 0
ROA. Nos testes empregados posteriormente, a varidvel ROE néo apresentou relacéao
significativa com a variavel dependente no teste de significancia, o que condiz com a
pesquisa feita por Vasconcelos e Callado (2019), visto que na pesquisa em questao,
0o ROE também nédo apresentou uma relagéo significativa com as demais variaveis
estudadas na pesquisa.

Na variavel Cresc_ROB, nota-se a média de 9,67%, com desvio padrao de
16,48%, representando assim, um desvio padrédo de quase o dobro da média, o que
significa que dentre a amostra do estudo, no periodo estudado, ha diferencas no nivel
de crescimento da receita operacional. Por esses dados, € possivel notar que o
endividamento da empresa possui relagdo com o seu crescimento, conforme também
exposto na pesquisa de Zeidan e Vanzin (2019), pois nela, é dito que, dentre outros
pontos, pelos célculos realizados, considerando as empresas e 0s periodos la
demonstrados, o endividamento foi a variavel que justificou, estatisticamente, o
crescimento da receita das empresas, afirmando assim que, quanto maior a receita,
maior o endividamento total.

Essas afirmacgfes coincidem também com o que dizem Pohlmann e ludicibus
(2010), com relacdo ao fato de que a lucratividade ou retorno da organizacéao,
influenciam o endividamento da empresa, pois conforme o lucro aumenta, a
necessidade de buscar recursos fora da empresa para manter a operacao e 0sS
compromissos com colaboradores e fornecedores, por exemplo, é menor, fazendo
com que as dividas com as instituicdes financeiras diminuam. Segundo Martinez e
Silva (2017), quanto maior o retorno, ou seja, agressividade, menor o custo da divida
gue ela possui, pois existem inUmeras maneiras de captar recursos, com taxas nao
muito elevadas, se necessério for.

Observando os dados da Tabela 2, temos os valores de coeficiente, erro
padréao, tempo e probabilidade, levando em consideracdo que mede-se 0 coeficiente
entre -1 e +1, e quanto maior o resultado, mais forte a relacao entre os valores é. Se
os resultados forem positivos, significa que as variaveis se relacionam, se forem
negativos, ndo ha relacdo. Juntamente com essa analise, verificou-se a probabilidade,
para ver o nivel de significancia dessa relagdo. Se ficar entre 0 e 10, significa que
pode haver relacdo, de até 95% entre os resultados.

Assim, € possivel verificar que o coeficiente entre a Var_CAPEX e o0 ROA é
de 0,0003 (0,03%), com probabilidade de 0,996. Por conta da probabilidade ser de
99,6%, nota-se uma relacdo ndo tdo significativa, mesmo tendo um coeficiente
positivo, 0 que indica uma pequena relacdo. Da mesma forma, analisando a variavel
End_Trib_Tot, tem um coeficiente de 0,4780, com variabilidade na amostra de 0,2121
e significancia de 0,024 (2,4%), demonstrando assim uma relacdo afirmativa e positiva
entre ROA e endividamento tributario, visto que o resultado do coeficiente é positivo,
e a probabilidade ficou entre o nivel de significancia méaximo estipulado de 10%, tendo
como produto final uma relacéo positiva e forte com relacdo a essas variaveis. Essa
afirmacéo condiz o resultado encontrado na pesquisa de Machado et al. (2015), que
encontrou a relagéo positiva entre endividamento e desempenho, considerando como
variavel de controle para aquela pesquisa a oportunidade de crescimento, o que
condiz com a teoria Pecking Order, e também corrobora parcialmente com o resultado
encontrado por Lima, Wilbert e Serrano (2017), que dizem que o fato de as empresas
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nao pagarem os tributos, para realizagdo de novos investimentos, permite a empres
outros tipos de financiamento, como o parcelamento dessas dividas.

Analisando a Cresc_ROB, tem-se um coeficiente de 0,0690, com erro padrao
de 0,0192 e probabilidade de 0,000 (0%), o que resulta também em uma relacao
positiva entre o crescimento da Receita Operacional Bruta, e o ROA, com forte
significancia, pois a probabilidade ficou dentro do nivel estipulado. Dessa forma, esse
resultado concorda com o que diz Marion (2018), pois esse cita que conforme a
empresa cresce, o resultado dela melhora, mas dividas tributarias também aumentam,
como resultado de utilizar o recurso financeiro para amparar 0s novos investimentos,
e a alta carga de tributos existentes no pais.

Com relacgéo a variavel de controle LN_ROB, tem-se uma média de -0,0098,
erro padrdo de 0,0046 e probabilidade de 0,033. E utilizada como controle pois o
tamanho da empresa tem forte impacto para as organiza¢des e valores estudados,
sendo muito importante. Porém, sendo utilizada como controle, ndo afeta as demais
andlises das variaveis dependentes e independentes. Conforme os resultados
apresentados na pesquisa de Fonseca (2017), que afirma que a variavel de controle
“‘lucratividade”, analisada na pesquisa do autor, ndo tem relagdo significativa com o
endividamento da organizacdo. Nessa pesquisa, no entanto, tem-se o resultado que
a lucratividade néao influencia no endividamento geral das empresas analisadas.

Na Tabela 3, temos o teste de robustez que foi realizado, visando aumentar
ainda mais a confianga das informacdes utilizadas nos célculos estatisticos e nos
resultados dos testes de analise e correlacdo. Nesse teste, os dados e os dados
robustos das variaveis precisam estar iguais para apresentar estabilidade nas
informacdes. Nesse caso, nota-se que os valores de Var_ CAPEX, End_Trib_Tot,
Cresc_ROB, LN_ROB e _cons da segunda e terceira coluna, estao iguais, o que
significa que as informacdes e valores usados nos célculos sdo seguros e estaveis.
Dessa forma, pode-se notar que a relacao positiva entre endividamento tributéario total,
0 crescimento da receita e 0 ROA sao veridicos, considerando que o teste resultou
em estabilidade. Conforme cita Fumian et al. (2018), o endividamento tributario esta
presente na estrutura das empresas, pois a apuracdo de impostos faz parte do
cotidiano das organizacbes, porém nem sempre os pagamentos dessas dividas
possuem a preferéncia dos gestores no momento do vencimento do tributo.

Conforme Fumian et al. (2018), o que poderia contribuir para a reducdo do
valor dessas dividas seria o planejamento tributario, pois quanto maior o valor, mais
dificil é controlar os vencimentos e o montante alcancado. O planejamento tributario,
segundo Fabretti (2015), € um instrumento que possibilita 0 estudo sobre a melhor
tributacdo para determinada empresa, podendo assim, evidenciar qual o melhor
regime tributario, por exemplo, para que a organizacdo pague 0 menor imposto
possivel, de forma licita. Contudo, deve-se ter cuidado, pois atitudes erradas podem
prejudicar a empresa, no lugar de ajudar. Dessa forma, planejando as acdes das
empresas, € possivel diminuir a carga tributaria, o que automaticamente diminui o
valor da divida, que se ndo paga, tera que ser parcelada em um momento futuro. Essa
ferramenta deve modificar de acordo com o tamanho/porte da empresa (FUMIAN et
al., 2018).

Ainda na Tabela 3, nota-se que alguns dos valores estdo acompanhados de
asterisco (sinal em forma de estrela), sendo que em alguns ha um asterisco, dois
asteriscos e trés asteriscos. Cada um desses possui uma significancia. Um asterisco,
significa que a probabilidade esta no nivel de 10%, dois asteriscos estd com
probabilidade no nivel de 5% e trés asteriscos possui probabilidade de 1%. Ou seja,
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as informacdes de End_Trib_Tot, LN_ROB e _cons estdo com os dados no nivel de
10% de probabilidade, o que seria 95% de chance de ser um valor significativo, com
relacdo a variavel dependente, que € o ROA nessa pesquisa, e a variavel Cresc_ROB
esta no nivel de 1% de probabilidade no estudo. Essa pesquisa foi realizada, conforme
mencionado, coletando os dados de passivos e provisdes tributarias, diretamente das
demonstracdes contabeis. Cada empresa possui uma forma de apresentar o Balanco
Patrimonial, por exemplo, portanto, os testes realizados foram feitos com as
informacdes de endividamento tributario divulgadas. A qualidade das informacdes
divulgadas esta diretamente ligada a Governanca Corporativa das instituicoes,
conforme afirma Costa Filho et al. (2016). Segundo Souza, Bauer e Coletti (2020), a
governanca utiliza de vérias ferramentas para garantir confiabilidade as informagdes
prestadas, sendo muito importante para os profissionais contabeis, que se utilizam
desses dados para realizar suas fungdes e assim contribuir nas tomadas de deciséao.

Analisando a Tabela 4, tem-se os testes de correlacdo entre as variaveis, que
demonstra se as variaveis sdo relacionadas entre si. Essa relacdo é evidenciada na
Tabela 4 pelo “*” (simbolo em formato de estrela). Os valores que estiverem marcados
com esse simbolo, possuem relacdo. Conforme demonstrado, o End_Trib_Tot esta
relacionado ao ROA, o que corrobora com o resultado da pesquisa de Zeidan e Vanzin
(2019), que diz que o ROA estéa ligado ao valor do endividamento das empresas, e
ainda menciona que o aumento na receita € influenciado pelo endividamento. Com
relagdo a andlise sobre as variaveis com 0 ROA, no presente estudo, tem-se ainda o
resultado que o Cresc_ROB também se relaciona com o ROA, o que significa dizer
que quanto mais a Receita Operacional Bruta cresce, mais o0 ROA também cresce.
Quando o ROA cresce, significa que os ativos da empresa estao gerando mais lucro,
0 que é muito bom para a companhia, pois significa que aqueles bens que a empresa
possui, sejam eles estoques, maquinas ou imaveis, estdo gerando um retorno para a
organizacao.

Com relacdo a Var_CAPEX, e o End_Trib_Tot, percebe-se também uma
relacdo positiva, 0 que representa que quanto mais o End_Trib_Tot aumenta, mais o
CAPEX aumenta, considerando como CAPEX o valor que a empresa possui, e destina
para as aquisicoes que a empresa faz, principalmente para o imobilizado, como por
exemplo, maguinas ou veiculos, para expansao da capacidade da organizacéo. Ainda
a respeito do CAPEX, nota-se que o LN_ROB também tem influéncia sobre o CAPEX,
atestando assim uma relacdo positiva entre essas variaveis. Por tratar-se de uma
variavel de controle, o LN_ROB nao deve influenciar sobre a andlise das demais
variaveis, porém mesmo assim, ainda apresenta essa relacdo pois o LN_ROB
significa o logaritmo da receita, conforme mencionado no Quadro 2, e demonstra a
padronizacao das receitas operacionais das empresas. As analises s6 sao possiveis
pela divulgacédo das informac¢des nas demonstracfes, e quanto mais informacgdes
disponiveis, mais aprofundada é a andlise. Além de maior divulgacdo, tem-se também
a necessidade, por parte dos profissionais contabeis, de passar cada vez mais
confianga nas suas informagdes, conforme resultado da pesquisa de Souza, Bauer e
Coletti (2020).

Com essa tabela, nota-se a influéncia que o endividamento tributario tem no
desempenho da empresa, visto que possui influéncia sobre o ROA e o CAPEX. Isso
explica a aderéncia das empresas em parcelamentos, que é uma forma de financiar a
atividade da empresa e, dependendo da situagéo, € uma forma de financiamento mais
barata do que os empréstimos bancérios convencionais. Conforme pesquisa realizada
por Lima, Wilbert e Silva (2017), que analisou o impacto dos parcelamentos tributarios
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e dos financiamentos bancarios em uma determinada empresa, constatou-se que,
comparando a taxa de juros dos parcelamentos, e a taxa de juros dos recursos
privados, a taxa dos parcelamentos é relativamente menor. Além disso, foi analisado
o efeito na estrutura de capital. Com relacdo a liquidez, o parcelamento apresentou
melhor resultado, com relacéo ao capital de giro, o financiamento adquirido em bancos
foi positivo, desde que seja de longo prazo, e quanto aos indicadores econémicos, 0s
parcelamentos foram mais benéficos, o que resulta em dizer que, nesse estudo, 0
financiamento indireto por meio de parcelamentos tributarios € relativamente melhor
para a empresa.

Da mesma forma, a pesquisa de Nogueira, Souza Neto e Soares (2019)
procurou verificar se aplicar o planejamento tributario agressivo, que consiste em
pagar o0s impostos depois de vencidos, com a utlizacdo de algum tipo de
parcelamento, de forma planejada, seria benéfico para a empresa. O resultado da
pesquisa evidenciou que seria melhor para a empresa deixar 0s impostos vencerem,
e fazerem a opgao por um parcelamento ou Refis posteriormente, visto que o0s
parcelamentos muitas vezes trazem beneficios de reducéo de multa e juros, e 0s juros
sdo menores do que a captacdo de recursos bancarios.

Analisando todas as tabelas, por fim, nota-se a importancia e a influéncia que
o endividamento tributario tem nas organizacoes, visto que teve resultado positivo no
relacionamento entre as variaveis, e diante dos testes, também representou
informacdes robustas e confiaveis, para maior confiabilidade nos resultados. Isso
porque, com o0 ato de prorrogar o pagamento dos impostos, as empresas utilizam
aquele dinheiro que iria para o Governo, para investir na propria organizagdo, como
em imobilizado, visando aumentar o desempenho e a sua capacidade produtiva, ou
adquirir mais itens para revenda, para maximizar as vendas, visando maior lucro. Com
o devido emprego desses investimentos, da maneira correta, e dentro da capacidade,
a possibilidade de aumentar o retorno sobre os ativos também é grande (LIMA,
WILBERT; SERRANO, 2017).

Esses parcelamentos tendem a beneficiar ambas as partes, visto que o ente
governamental vai receber os valores que nao foram recebidos nas datas corretas, e
a empresa vai receber beneficios em descontos para pagar um valor muito proximo
ao devido, sem as correcoes e atualizacbes monetéarias. Uma forma de diminuir o valor
dos tributos, para colaborar com 0 montante que sera parcelado, seria o0 planejamento
tributério, visto que é um estudo para verificar o melhor regime de tributacéo para a
companhia, visando o regime de tributagéo que condiz com as atividades realizadas,
mas que ofereca, ao mesmo tempo, a menor tributacdo, dentro da legislacdo. Essa
técnica, juntamente com a governanca corporativa, que auxilia, com seus controles
internos, na conferéncia e na confiabilidade das informacdes prestadas para a melhor
tomada de decisdo, contribuem para uma divida a ser parcelada menor (SOUZA;
BAUER; COLETTI, 2020).

Uma menor divida a ser parcelada, requer menos recurso financeiro para
manter o parcelamento em dia, o que contribui para manter a saude financeira da
empresa em condi¢des favoraveis, visto que compromete uma parcela menor da sua
disponibilidade com dividas tributarias, sendo possivel investir o restante do dinheiro
em novos ativos ou investimentos, para promover a ampliacdo da empresa, e assim
consequentemente, buscar um resultado melhor, diminuindo custos e despesas, 0 que
seria 0 cenario ideal para qualquer empresa que almeje uma situacdo agradavel
guanto aos lucros e ao caixa, e gostaria de, paralelo a isso, aumentar a produtividade
e volume de vendas, tudo isso com recursos proprios (PADOVEZE, 2017).
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O endividamento esta presente em todas as instituicdes, podendo ser dividido
em endividamento préprio (Patrimonio Liquido) e também endividamento de terceiros
(financiamentos e parcelamentos). Existem inumeros fatores que influenciam na
necessidade de buscar recursos de terceiros, como crises econémicas, que ocorrem
sem avisos, e as empresas precisam arcar com os resultados disso sem uma
preparacao, 0 que compromete muito o caixa das organizagdes, devido a necessidade
de retirada de dinheiro muito alta, de repente e sem planejamento. Os financiamentos
bancarios, se ndo forem controlados corretamente, podem também afetar o caixa da
empresa, tanto pelo valor da parcela como pela taxa de juros. Busca-se entédo, os
recursos proprios, visto que, comparados com 0s recursos de terceiros, sdo mais
baratos. No entanto, conforme mencionado, os parcelamentos também sdo uma
forma de financiamento de terceiros, e em alguns casos, dependendo das condi¢cdes
do parcelamento, possuem descontos muito altos em multas e juros, o que explica a
adesao das empresas pelos parcelamentos (NOGUEIRA; SOUZA NETO; SOARES,
2019).

Com todos os fatos expostos acima, nota-se a importancia da evidenciacéo
das informacdes contabeis no tempo correto (CPC, 2011), da governanca corporativa
como ferramenta de controle de conflitos e maior transparéncia dos dados divulgados
(SILVA, 2016) e o planejamento tributario como instrumento para encontrar a melhor
tributacdo para a empresa (FUMIAN et al., 2018), sendo possivel analisar assim, o
passivo da instituicdo, e verificar como é a estrutura de capital dela, tendo como
resultado da analise a melhor fonte de recursos, com menor custo, visando a
possibilidade de utilizacdo dos parcelamentos como essa fonte de financiamento
(PAES, 2014).

Isso porque, analisando a estrutura de capital das empresas, entre capital de
terceiros (financiamentos bancérios) e o capital proprio (Patrimdnio Liquido), o capital
proprio é mais barato, levando em consideracdo que 0s juros pagos, referentes aos
recursos financiados em instituicbes bancarias sdo bem altos, e no pagamento aos
sécios, 0s recursos que sdo empregados sdo menores. Porém, analisando esses dois
cenarios, e comparando-0s com 0s parcelamentos tributarios, conforme mencionado
anteriormente, ha muitos descontos, e 0s prazos para pagamento sdo prolongados, o
gue favorece essa escolha (PAES, 2014).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do trabalho foi verificar a existéncia de alguma relacdo entre o
endividamento tributério das organiza¢des analisadas, e o desempenho das empresas
listadas no IBrX 50. Foram testados o ROE e o ROA como métricas de performance.
Porém, o ROA se mostrou mais bem relacionado ao endividamento tributario. Assim,
foram coletadas as informacdes referentes ao passivo tributario das organizacoes,
calculados alguns indicadores e entdo realizadas as andlises para verificar as
correlacbes. Para a andlise da existéncia das relacdes, foram retiradas das
demonstracdes as informacgdes de passivo tributario curto prazo e passivo tributario
longo prazo, podendo assim ter o valor de passivo tributario total também, além do
valor do CAPEX, Receita Operacional Bruta, Ativo Total, Lucro Liquido e Patriménio
Liquido Total, sendo possivel, com esses dados, realizar a apuragéo dos indicadores
de performance (ROA e ROE). Ap0s essa base de dados completa, foi utilizado um
software estatistico Stata® 12.0 para operacionalizar as relacdes das variaveis.
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Com as apreciacdes, foi possivel observar que, ha sim uma relacéo positiv
e significativa entre o endividamento tributario e o desempenho das organizacfes —
base no ROA. Visto que com os calculos estatisticos, notou-se que, em média, nas
empresas com maior liquidez listadas na B3, empresas essas pertencentes ao IBrX
50, quanto maior é o valor do endividamento tributario, maior € o ROA, o que pode
significar que as empresas se utilizam dos valores que seriam empenhados para 0s
pagamentos dos tributos, para investir na propria empresa e, com 0 maior
investimento, ter um retorno maior também, optando por deixar 0s impostos para um
possivel parcelamento futuro, onde as condi¢cdes podem ser muito favoraveis. Com
isso, nota-se que a questdo problema do estudo, que é: “qual a relagdo entre o
endividamento tributario e performance das empresas listadas no IBrX 50?” e o
objetivo geral do estudo, sendo ele: “verificar a relacéo entre endividamento tributario,
no curto e longo prazo, e o desempenho das empresas listadas no IBrX 50, durante o
periodo de 2014 a 2018.” foram sim respondidos, de forma positiva.

Conclui-se também, como a adesao a parcelamentos tributarios € comum nas
empresas, visto que a maior parte das empresas analisadas apresentava em suas
demonstracdes algum tipo de parcelamento ou Refis, para pagamento de tributos
antigos que nao haviam sido quitados dentro do prazo de vencimento normal. Além
disso, percebe-se a importancia que a evidenciacdo das informac¢fes contabeis
possui, eis que, por meio delas, foi possivel coletar os dados necessarios, e se utilizar
das Notas Explicativas, por exemplo, para verificar algumas informac¢c6es com maior
profundidade e assim realizar o estudo.

Quanto ao primeiro objetivo especifico “apresentar a analise descritiva das
variaveis empregadas no modelo” nota-se que foi atingido, eis que com o0s testes
realizados, foi possivel descrever todas as medias das varidveis referente as
empresas da amostra, bem como o desvio padrdo, valores minimos e valores
maximos encontrados na base de dados, podendo assim, ser realizada a descri¢éo
das informacoes.

Com relacdo ao segundo objetivo “verificar a significancia do endividamento
tributario”, conclui-se que também foi atingido, visto que a andlise foi realizada e o
resultado obtido foi de que ha sim uma relacdo positiva entre o endividamento
tributario e o desempenho das organizacées, sendo possivel observa-la pelos calculos
realizados. Um dos motivos que pode contribuir para essa relacdo séo os beneficios
obtidos por meio das opc¢des de parcelamentos existentes, o que permite o pagamento
dos tributos posterior ao vencimento, liberando o0s recursos financeiros para
investimentos.

E qguanto ao ultimo objetivo especifico “avaliar a correlacdo entre variaveis
(dependentes e independentes)”, percebe-se que foi atingido, pois esse teste também
pode ser realizado com os dados coletados das demonstraces contabeis e por meio
dele conclui-se o endividamento tributario possui correlacdo com o ROA, do mesmo
modo que o crescimento da receita também influencia. Dessa forma, reafirmou-se o
resultado encontrado no teste de significAncia, que demonstra que as variaveis
independentes (endividamento tributario e crescimento da receita) influenciam
positivamente na variavel dependente (ROA).

Em sintese, revela-se um achado importante, pois, empresas fazem uso de
fontes fiscais para financiar o crescimento. Quanto maior a empresa mais se evidencia
este fendmeno. No longo prazo, o financiamento tributario, mediante parcelamentos
regular e programas de refinanciamento fiscal, pode representar um custo financeiro
menos custoso. Portanto, mais atrativo para o gerenciamento das fontes alternativas
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de financiamento. Sendo assim, esta pesquisa contribui para explicar estratégia
fiscais das empresas listadas no IBrX 50.

Como viséo geral do estudo, temos a relagao positiva entre endividamento
tributario e desempenho, sendo possivel a constatacdo pelos céalculos estatisticos e
correlagdes. Com relacdo a evidenciacdo de informacodes, nota-se que as empresas
mostram em suas demonstracdes informacfes sobre passivo tributario, na maioria
dos casos, tanto no Passivo Circulante quanto no Passivo N&o Circulante, mesmo que
as nomenclaturas variem um pouco de acordo com as empresas. Em um numero
pequeno de empresas as informagdes constavam apenas em uma das subdivisdes
do Passivo. Portanto, sem clareza sobre a natureza do passivo fiscal.

Pode-se indicar como limitacdo de pesquisa a deficiéncia das empresas em
informar claramente a divida fiscal. Tal consideracéo, impos certa dificuldade na coleta
das informacdes, visto que para essa pesquisa, o levantamento foi realizado com base
nos relatorios e demonstracdes por empresa e por periodo. Demonstracdes contabeis
mais transparentes e mais bem organizadas poderiam facilitar o estudo, inclusive no
sentido de ampliar o periodo e, igualmente, a composicdo das empresas.

Como sugestao de pesquisa futura, sugere-se ampliar a amostra e aplicar a
pesquisa comparando firmas pertencentes a setores diversos. Analisar se empresas
com menor transparéncia quanto ao nivel de informac6es acerca do endividamento
sdo as que mais fazem uso desse recurso como fonte alternativa de financiamento.
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