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Resumo

Em uma época de retracdo do crédito e de saldos elevados de parcelamento de tributos, o
objetivo neste estudo foi investigar como o parcelamento de tributos federais pode se traduzir
como fonte de financiamento indireto das empresas, avaliando-se a vantagem em relagdo a
captacdo no mercado e o impacto na estrutura de capital. Fez-se uma comparagao do custo
do parcelamento com o custo de captacdo de crédito com instituicGes financeiras, bem como,
por meio de estudo de caso, simulou-se o impacto na estrutura de capital. Constatou-se que o
custo do parcelamento de tributos é menor do que o de captagdo. Observou-se vantagem para
o parcelamento de tributos em relacéo a estrutura de capital. Nao foi identificada relacdo entre
o custo de financiamento, seja por parcelamento seja por captacdo, e os saldos de parcelamento
e de crédito financeiro.

Palavras-chave: Parcelamento tributério. Tributos federais. Financiamento. Custo. Estrutura de capital.
Abstract

In an era of credit crunch and high tax installment balances, the objective of this study was to
investigate how the federal tax installment can be useful to indirect financing for companies,
evaluating the advantage in relation to banking funding, the impact on the capital structure and
the relationship with the economic cycle. A comparison of the cost of installment payment with
that of funding with financial institutions was made. By means of a case study it was simulated
the impact on the capital structure. It was found that the cost of the tax installment is lower
than that of funding. There was an advantage for the tax installment in relation to the capital
structure. No relationship was identified between the cost of financing, either by installment or
by funding, with installment and financial credit balances.

Keywords: Tax installment. Federal taxes. Financing. Cost. Capital structure.

1 INTRODUCAO

No atual contexto da economia brasileira, apés a retracao do Produto Interno
Bruto (PIB) de 3,8% em 2015 a estimados 3,6% em 2016, apesar de um crescimento
estimado para 2017 de 0,3% (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2017), colo-
ca-se como desafio as empresas brasileiras a tendéncia de retracdo da concessao de
crédito pelo mercado, que, segundo o Banco Central do Brasil (Bacen) (2016), foi de
51,4% do PIB em julho de 2016, ante a 53,3% em 2015.

Torna-se, entdo, fundamental a busca por fontes de financiamento mais atra-
tivas, com custo mais baixo, sendo o parcelamento de tributos uma alternativa. A
hip6tese é que as empresas, ao deixarem de recolher o tributo federal no vencimento
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e optarem por parcelar, estardo, por via indireta, financiando-se por meio do Estado,
podendo se beneficiar de um custo financeiro mais atrativo que o custo do capital das
institui¢Oes financeiras; e esse financiamento pode revelar melhorias nos principais indi-
cadores econdmicos que evidenciam a liquidez, o desempenho econémico e a dindmica
do capital de giro, a luz dos trabalhos de Assaf Neto (2012) e Assaf Neto e Silva (2012).

Esses argumentos sdo reforcados pelos dados da Secretaria do Tesouro Na-
cional (2015) e do Banco Central do Brasil (2015), que mostram que nos tltimos anos
o saldo do parcelamento de impostos federais tem estado na casa de R$ 100 milhdes,
montante semelhante ao crédito para pessoa juridica no sistema financeiro. E, ainda
mais, pelo fato de o parcelamento de contribuicoes para a seguridade social oscilar
em torno de R$ 1 bilhdo.

Plutarco (2012) mostrou que pode ser bastante vantajosa a utilizacao da so-
negacao de tributos e/ou a litigancia administrativa e judicial tributaria como forma de
financiamento das atividades operacionais que normalmente seriam fomentadas pelo
capital préprio ou de terceiros. Siqueira e Ramos (2005), discutindo o0 modelo bésico de
analise de Allingham e Sandmo (1972) e suas numerosas extensoes, argumentam que a
decisdo pela sonegacao fiscal envolve um conjunto de fatores, dentre os quais a proba-
bilidade de deteccdo, a punicdo e a expectativa da utilidade esperada com a economia.

Outra questdo se refere a forma como a empresa se financia, por meio da con-
tratagdo de crédito ou do parcelamento de tributos, e como isso afeta a sua estrutura de
capital. Segundo Assaf Neto (2012), a estrutura de capital pode ser avaliada por meio
de indicadores de liquidez, desempenho e dindmica do capital de giro.

Assim, surge o questionamento quanto a viabilidade do uso do parcelamento
de tributos como forma de financiamento para as empresas. Portanto, o objetivo neste
trabalho é investigar o parcelamento de tributos federais como forma de financiamen-
to indireto das empresas, avaliando a vantagem em relacdo a captacdo no mercado
financeiro e o impacto na estrutura de capital.

Para atingir os objetivos propostos, foi feita uma comparacdo do custo do
parcelamento fiscal com o custo de captacdo de capital com as institui¢des financeiras
para o periodo de 2010 a 2014. O impacto na estrutura de capital é avaliado por meio
de estudo de caso, em que se consideram indicadores de liquidez, de desempenho
econdmico e de dindmica de capital para uma empresa no caso do parcelamento de
tributos e no caso da captacdo de recursos no mercado financeiro. Busca-se, também,
caracterizar a conjuntura macroecondmica, considerando a evolucdo da taxa basica de
juros, da taxa de juros do crédito para pessoas juridicas, do saldo de parcelamento de

tributos federais e do saldo de crédito financeiro para pessoas juridicas.
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Este ensaio se mostra relevante do ponto de vista da utilizagdo licita da prer-
rogativa de o contribuinte lancar mado do parcelamento de tributos federais para fo-
mentar a sua atividade, por meio do financiamento indireto. Sob outro prisma, a pes-
quisa pode chamar a atencdo das autoridades ptblicas federais para a possibilidade
de os contribuintes se utilizarem dos tributos como forma de financiamento, o que, ao
menos em tese, pode prejudicar o fluxo de caixa de receitas tributérias, embora a ope-
racdo seja possivel e legal segundo a interpretacao da legislacdo sobre evasao, elisdo
e sonegacado fiscal realizada por Torres (2013) e Nishioka (2010).

Apbs esta sec¢do introdutoria, na se¢ao 2 apresenta-se o referencial teérico em
que se trata da legislacdo relativa ao parcelamento de tributos federais, dos conceitos
de elisdo, evasdo e sonegacao fiscal e dos indicadores de desempenho econémico de
estrutura de capital das empresas. Em seguida, na se¢do 3, apresentam-se 0s aspectos
metodologicos da pesquisa. Os resultados sdo apresentados na secdo 4, seguida das

consideracdes finais.

2 REFERENCIAIS

2.1 0 PARCELAMENTO DE TRIBUTOS NO AMBITO DA UNIAO

A Lei n. 10.522/02 (BRASIL, 2002a), em seus artigos 10 a 14-F, prescreve a
autorizacdo legal para os entes administradores da receita de tributos, a Receita Federal do
Brasil (RFB) e a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), permitirem aos contri-
buintes o parcelamento de débitos de qualquer natureza para com a Fazenda Nacional, em
até 60 parcelas mensais, na forma e nas condicdes prescritas na propria norma.

Segundo o Texto Legal, o valor da parcela sera o quociente da divisao entre
o débito consolidado, assim entendido como principal, multa, juros e encargo legal,
quando houver, e o niimero de prestacdes escolhido pelo contribuinte, ndo podendo
ultrapassar 60. Sobre o valor da prestacdo incidird, mensalmente, a taxa referencial
do Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia (Selic), acumulada mensalmente, cal-
culada a partir do més subsequente ao da consolidacdo do parcelamento até o més
anterior ao do pagamento da parcela, acrescida de 1% relativamente ao més em que o
pagamento estiver sendo efetuado.

Por sua vez, ao regulamentar o parcelamento ordindrio, as autoridades fiscais,
por meio da Portaria Conjunta PGFN/RFB n. 15/2009 (BRASIL, 2009b), que revogou
a original Portaria Conjunta PGFN/SRF n. 02/2002 (BRASIL, 2002b), estabeleceram
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o limite minimo do valor da prestagdo, que é de R$ 500,00 para as pessoas juridicas
e de R$ 100,00 para as pessoas fisicas, em contrariedade a norma anterior, que era de
R$ 50,00 para ambas.

Outra novidade da Portaria Conjunta PGFN/RFB n. 15/2009 foi a proibicao
de o contribuinte realizar o parcelamento de débitos vincendos, salvas as multas de
oficio. Essa vedacdo ndo existia na Portaria Conjunta PGFN/SRF n. 02/2002. Longe
de querer abrir discussao sobre a constitucionalidade dessa vedacao, eis que a propria
Lei n. 10.522/02 ndo a trouxe, cabe alertar que as autoridades fiscais podem estar
incorrendo em grave afronta ao principio constitucional da legalidade, pois norma de
nivel hierarquico inferior (Portaria), em tese, ndo poderia criar uma limitacdo que a
norma de nivel hierarquico superior (Lei) ndo concebeu (DI PIETRO, 2004).

O Quadro 1 contempla, de forma resumida, a sistematica de calculo do par-
celamento ordindrio de tributos federais.

Quadro 1 — Parcelamento de Tributos Federais — Sistematica de calculo segundo a Lei n. 10.522/02

Composl:f;ao do dé- Valores (R$) Legenda
1to
Principal 600.000,00 | Valor do Tributo
Juros 80.000,00 Selic acumulada dessie o vencimento até o deferimento do
parcelamento pelo Fisco
Multa 120.000,00 | Percentual de 0,33% por dia de atraso, limitado a 20%
Valor consolidado 800.000,00 Base de calculo do parcelamento (Principal + Juros +
Multa)
Parcela-base — 1* Valor consolidado + Numero de parcelas pretendidas
13.333,33 . .
Parcela (observado o limite minimo)
22 Parcela 13.466,67 | Parcela-base + 1%
_ o - . A -
3° Parcela 13.666,67 Parcela-base + 1% + Selic acumulada até o més anterior
(0,5%)
i o - , ~ -
4 Parcela 13.933,33 Parcela-base + 1% + Selic acumulada até o més anterior
(1%)
i o - . A -
5 parcela 14.266,67 Parcela-base + 1% + Selic acumulada até o més anterior
(1,5%)
- [ i é 6 i
60° Parcela 18.200,00 f;éc;&/zl)base + 1% + Selic acumulada até o més anterior

onte: elaborado a partir da interpretacao da Lei n. 10.522/02.

Neste exemplo, um contribuinte, por exemplo, apurou um débito de impos-
to de renda no valor de R$ 600.000,00 relativo ao ano 20X0. O vencimento desse
tributo ocorreu em abril de 20X1, sem que houvesse pagamento. Em setembro de
20X1 o contribuinte resolve parcelar o seu débito, utilizando-se do beneficio da Lei
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n. 10.522/02. Naquele més a divida perfazia R$ 800.000,00, considerados principal,
multa e juros. Fazendo a opgao por 60 meses, a parcela-base sera o quociente da di-
visdo do valor da divida, consolidada, e o nimero de parcelas (R$ 800.000,00/60). O
resultado, R$ 13.333,33, sera a parcela-base. A partir disso, més a més, o contribuinte
devera calcular a parcela do més acrescida dos juros Selic, acumulados até o més an-
terior ao do pagamento, mais 1% relativo aos juros do més de referéncia. Esses juros
incidem sobre a parcela-base, eis que sdo juros simples. Por hipétese, assume-se que
a taxa Selic, més a més, foi de 0,5%.

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

Utilizando-se de tal exemplo, sabe-se que o contribuinte possuia uma divida
de R$ 800.000,00 de imposto de renda, vencida no ano 20X1, e optou por parcelar.
Nesse ano 20X1, ele apurou novamente o imposto de renda. O vencimento desse novo
débito ocorreu em abril de 20X2, mas o contribuinte se quedou inerte novamente. Em
marco de 20X2, verificou a possibilidade de realizar novo parcelamento. A divida ja
estava em R$ 500.000,00 nesse momento.

Desde setembro de 20X1 até marco de 20X2, o contribuinte teria pago, caso
viesse adimplindo a divida parcelada, 20 parcelas. Entdo o saldo devedor do primeiro
parcelamento era de R$ 533.333,33 (o contribuinte amortizava a cada més o valor da
parcela-base, de R$ 13.333,33. A diferenca entre a quantia efetivamente paga e a par-
cela-base se refere aos juros Selic, que é despesa financeira). Portanto, sendo o saldo
do parcelamento anterior menor que R$ 1.000.000,00, o contribuinte pode fazer um
novo parcelamento de imposto de renda, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 — Parcelamento de imposto de renda — andlise da possibilidade de realizacdo de novo pedido

Saldo total de Limite para novos
Periodo parcelamentos de parcelamentos de
imposto de renda (R$) imposto de renda (R$)
Setembro de 20X1 800.000,00 200.000,00
Margco de 20X2 533.333,33 66.666,67
Abril de 20X2 33.333,33 -

Fonte: elaborada a partir da interpretagao da Lei n. 10.522/02.
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Ao realizar o novo parcelamento em abril de 20X2, o contribuinte ultrapassa
o limite de R$ 1.000.000,00, ndo sendo autorizado, portanto, a usufruir de novos par-
celamentos até que o saldo dos atuais seja inferior ao limite.

Nao é incomum a Unido promulgar leis que concedem parcelamentos espe-
ciais de tributos, com descontos em multas, juros e encargo legal, além da possibilida-
de de pagamento em um ntimero de parcelas maior que 60, como a Lei n. 10.684/03
(Parcelamento Especial), a Medida Proviséria n. 303/06 (Parcelamento Extraordina-
rio) e a Lei n. 11.941/09 (Programa de Refinanciamento Fiscal) (BRASIL, 2003a,
2006, 2009a). Contudo, uma vez que esses parcelamentos especiais sdo excepcionais,
neste trabalho se levou em consideracdo apenas o parcelamento ordindrio, justamente
pela sua constante disposicdo ao contribuinte.

Tem-se, entdo, que o aproveitamento do beneficio fiscal do parcelamento de
tributos encontra limitagdes legais, embora ndo deixe de ser vantajoso, pois, além
de ser de longo prazo (até 60 meses) e permitir intimeros parcelamentos até o limite
de R$ 1.000.000,00 de saldo devedor por espécie de tributo, é remunerado pela taxa
Selic, cuja capitalizacao é simples.

2.2 ELISAO, EVASAO E SONEGAGAO FISCAL

A duvida que pode surgir é se a utilizacdo do parcelamento de tributos fe-
derais como forma de promocdo do desempenho econémico-financeiro da empresa
é licito, mormente quando a hip6tese é de recolhimento do tributo em atraso, haja
vista que o regulamento veda o parcelamento de créditos tributarios dentro do prazo
de vencimento.

A dicotomia entre os interesses do Estado (méaxima arrecadacdo) e os dos
contribuintes (minima sujeicdo) dita as relacdes dindmicas entre os sujeitos da tribu-
tacdo. Os esforcos do Estado para maximizar sua receita compreendem tornar ilicitas
as praticas de planejamento tributario dos contribuintes e evitar que eles tenham éxito
nas praticas evasivas licitas. Os contribuintes, por sua vez, buscam reduzir o reco-
lhimento dos tributos por meio de praticas de planejamento tributario (licitas) ou de
fraude, simulacdo ou sonegacdo (ilicitas). Note-se que o planejamento tributério é a
fronteira entre as chamadas elisdo e evasao fiscais (BECHO, 2015).

Nao hé divergéncia sobre a leitura (a norma) extraida do que o Direito ameri-
cano denominou tax saving. Cuida-se da economia do tributo ao se evitar a ocorréncia
do fato gerador. E, portanto, uma pratica licita. Por exemplo, o contribuinte que néo

deseja recolher Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores simplesmente
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deixa de adquirir um automével. Por esse conceito, a acdo precede a ocorréncia do
fato gerador. Ele se resume no exercicio de uma faculdade da pessoa de comprar ou
ndo um automavel e arcar ou ndo com o tributo (TORRES, 2013).

Também a evasdo fiscal, equivalente ao termo tax evasion, ndo é objeto de
controvérsia quanto a sua natureza, porquanto revela ilicitude da conduta do contri-
buinte. E a pratica ilicita de ocultar o fato gerador tributario, com o objetivo de ndo
pagar o tributo (TORRES, 2013). Realiza-se ap6s a ocorréncia do fato gerador e com
a pratica de dolo por parte do contribuinte (TORRES, 2013). Essa ilicitude, segundo
Becho (2015), traduz-se em crime contra a ordem tributéria, como ocultagdo de infor-
magcoes e modificacdo de livros contébeis e fiscais. A evasdo fiscal ndo esta adstrita a
sonegacao, podendo ocorrer por simulacdo (constru¢ao formal de um negdécio quan-
do, em esséncia, trata-se de outro) ou fraude (realizagdo de um negdcio juridico para
atingir um fim proibido em lei). A prética de evasao é repudiada pela legislagdo (sobre
o tema, ver Becho (2015)).

Por sua vez, a elisao fiscal, pontua Torres (2013), traduz-se do termo inglés
tax avoidance, cujo significado envolve a interpretacdo dada a norma tributéria, a
razoavel exegese da aplicacdo da lei e da compreensdo do fato imponivel. O Fisco
pode taxa-la de licita ou ilicita, a depender de dois subfatores: o propésito negocial
e a proporcionalidade das acgdes. Esse limite determinard o que se compreende por
planejamento tributério ou elisdo fiscal abusiva.

O proposito negocial pode ser entendido como a finalidade de o negécio ju-
ridico firmado entre as pessoas, em sua acepgao juridica, ndo extrapolar sua forma e
aparéncia e visar unicamente a economia de tributos. A proporcionalidade das acdes,
conta o autor, diz respeito ao abuso de forma, hip6tese pela qual o contribuinte se-
leciona, dentre diversos possiveis, um determinado modo juridico para realizar um
negocio que proporcione uma vantagem de economia de tributos ndo prevista em lei.

Nishioka (2010) alerta que a doutrina ndo é unanime nas acepgdes dos termos
elisdo, evasdo e sonegacao fiscal, ao identificar o nome ao evento. O que diverge entre
0s autores é somente o nomen iuris, mas os fendmenos sao 0os mesmos, ou seja, ndao se
reprova a acdo do contribuinte que evita, de forma razoéavel e proporcional, a ocorrén-
cia do fato gerador tributario, mas quando ele age com abuso de forma, transmudando
o objetivo formal do negdcio em simples economia de tributo, a doutrina juridica
assinala para a ilegalidade. Aponta-se ndo somente para a ilegalidade, mas também
para o campo do Direito Penal, na préatica da ocultacdo do fato gerador tributério, com
o fito de ndo recolher tributo, mediante acao dolosa.
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Este trabalho ndo se subsome a nenhuma dessas hip6teses, pois o parcela-
mento de tributos somente ocorre apos o fato gerador e a constituicdo do crédito
tributario. Ndao ha falar, portanto, em elisdo ou evasao fiscal, haja vista que ndo havera
ocultacdo do fato gerador tributario nem mesmo a diminuicdo na arrecadacdo, mas
apenas o seu diferimento conforme previsto na lei. Mesmo que o contribuinte seja
forcado a inadimplir o tributo para se beneficiar do parcelamento, ndo se entende que
seja essa acao fraudulenta, por se tratar de mero inadimplemento.

Portanto, interpreta-se possivel, sob o ponto de vista legal, a utilizacdo do
parcelamento tributario como forma de financiamento indireto da empresa, ainda que
acarrete a tempordria inadimpléncia do contribuinte, hipdtese na qual recairdo os con-
sectarios legais.

2.3 INDICADORES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Conforme Assaf Neto (2012) e Assaf Neto e Silva (2012), a estrutura de ca-
pital de uma empresa pode ser avaliada sob aspectos como liquidez, desempenho e
dindmica do capital de giro. Os indicadores de liquidez informam sobre a capacidade
da empresa de pagar suas dividas, comparando-se direitos realizaveis e exigibilidades.
Serdo analisadas a liquidez seca e a liquidez corrente, além do volume de capital cir-
culante liquido. O Quadro 2 apresenta os respectivos conceitos e equagoes de célculo.
No que se refere ao desempenho econémico, os indicadores avaliados serdo a rentabi-
lidade sobre as vendas, o retorno sobre o investimento, o retorno sobre o patriménio

liquido e a alavancagem financeira (Quadro 3).

Quadro 2 — Liquidez e capital circulante liquido

Indicador Conceito Equacao

Evidencia a relagdo existente entre o ativo

circulante (AC) e o passivo circulante (PC), ou
seja, de $ 1,00 aplicado em haveres e direitos LC=AC/PC
circulantes, a quanto a empresa deve em curto

Indice de Liquidez
Corrente (LC)

prazo.
i Evidencia a relagdo existente entre os ativos
Indice de Liquidez | circulantes de maior liquidez (exclusdo de LS = AC-Estoques-Despesas
Seca (LS) estoques e despesas antecipadas) e o passivo Antecipadas/PC
circulante.

Reflete a folga financeira da empresa, represen-
Capital Circulante | ta o volume de recursos de longo prazo que se
Liquido (CCL) encontra financiando os ativos de curto prazo
(correntes).

CCL =AC-PC

onte: elaborado com base em Assaf Neto (2012) e Assaf Neto e Silva (2012).
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Quadro 3 — Desempenho

Indicador

Conceito

Equacao

Rentabilidade sobre as Ven-
das (RSV)

Mede a eficiéncia da empresa em produ-
zir lucro por meio de suas vendas.

RSV = Lucro Liquido/Vendas
Liquidas

Retorno sobre o Investimen-
to (ROI)

Avalia o retorno produzido pelo total de
recursos aplicados por acionistas e cre-
dores nos negocios da empresa.

ROI = Lucro Operacional Li-
quido/Investimento

Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (RSPL)

Mensura o retorno dos recursos aplica-
dos na empresa por seus proprietdrios.

RSPL = Lucro Liquido/Patri-
monio Liquido

Grau de Alavancagem Fi-
nanceira (GAF)

Efeito multiplicador do financiamento
a uma determinada taxa e aplicagdo do
recurso na atividade empresarial.

GAF = RSPL/ROI

onte: elaborado com base em Assaf Neto (2012) e Assaf Neto e Silva (2012).

Adicionalmente, também seré estudada a influéncia do parcelamento na di-

namica do capital de giro, notadamente na necessidade de investimento em giro, no
saldo de disponivel e na necessidade total de financiamento permanente. Os conceitos

e equacoes sao apresentados no Quadro 4.

Quadro 4 — Dindmica do Capital de Giro

Indicador

Conceito

Formula

Necessidade de Investi-

Revela o montante de capital permanente
que uma empresa necessita para financiar

NIG = Ativo Circulante Ciclico-
-Passivo Circulante Ciclico

mento em Giro (NIG) o seu capital de giro.

SD = Ativo Circulante Finan-
ceiro-Passivo Circulante Finan-
ceiro

Sobras de recursos financeiros disponi-

Saldo de Disponivel (SD) veis para aplicagdes diversas.

Necessidade Total de | Soma dos recursos de longo prazo ne-
Investimento em Perma- | cessarios para financiar a atividade da
nente (NTFP) empresa.

onte: elaborado com base em Assaf Neto (2012) e Assaf Neto e Silva (2012).

NTFP = NIG+Investimento Per-
manente

Deixa-se de estudar os efeitos do parcelamento no retorno sobre o ativo, eis
que esse indicador mensura a eficiéncia operacional da entidade de gerar lucros a par-
tir de seus ativos, nao sofrendo qualquer influéncia do passivo oneroso ou das despe-
sas financeiras, e o indice de liquidez geral, uma vez que o denominador da férmula é
composto por todo o passivo exigivel, segundo Assaf Neto (2012), de sorte que os tri-

butos, por se tratarem de recursos de terceiros e nao dos socios, em nada influenciarao.

2.4 LITERATURA SOBRE O TEMA

A utilizagdo do parcelamento de tributos como forma de financiamento pa-

rece ainda ndo ter sido discutida na literatura, mas tém sido debatidos pela doutrina
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diversos aspectos relacionados a planejamento fiscal e evasdao, bem como a relacao
desses temas com a estrutura de capital das empresas. Como exemplo, tem-se Plutar-
co (2012), que mostrou que pode ser bastante vantajosa a utilizacdo da sonegacao de
tributos e/ou a litigancia administrativa e judicial tributéria como forma de financia-
mento das atividades operacionais que normalmente seriam fomentadas pelo capital
proprio ou de terceiros. Disso se entende que o parcelamento de tributos pode servir
como estratégia de planejamento tributario.

Siqueira e Ramos (2005) concluiram que a decisdo pela sonegacdo fiscal en-
volve um conjunto de fatores, dentre os quais a probabilidade de deteccao, a punicao
e a expectativa da utilidade esperada com a economia gerada. Nakamura et al. (2007)
afirmaram, a partir de analise de dados em painel, que o planejamento tributario tem
efeito positivo na busca de uma estrutura 6tima de capital. Pohlmann e Tudicibus
(2010) afirmaram que existe uma relagao positiva entre o nivel de tributacdo do lucro
e o grau de endividamento, confirmando a teoria do trade off, pela qual a empresa,
incentivada pela vantagem fiscal do endividamento, recorre a capitais de terceiros até
o nivel em que os custos associados aos riscos de faléncia superam essa vantagem.

Segura, Formigoni e Grecco (2012) fazem uma anélise da relagdo das com-
panhias abertas que aderiram ao Refis com o capital de giro. Os autores observaram
que, de modo geral, as empresas participantes do Refis tinham mais necessidade de
financiamento de capital de giro do que aquelas que ndo participaram.

O impacto do parcelamento de tributos na estrutura de capital também é ana-
lisado por Lucente e Bressan (2015), em estudo de caso aplicado ao Sport Club Co-
rinthians Paulista. Os autores observam que o parcelamento de tributos permitiu a
reducdo dos valores pagos e do alongamento dos prazos de pagamento, melhorando a
estrutura de capital do clube.

Neste trabalho tem-se a pretensdo de somar a farta literatura sobre o tema, mas
inovando na abordagem do planejamento tributario, da evasao fiscal e da estrutura de

capital segundo a possibilidade de o contribuinte lancar mao do parcelamento de tributos.

3 METODOLOGIA

Dado o objetivo de investigar o parcelamento de tributos federais como for-
ma de financiamento indireto, divide-se a tarefa em trés etapas. Na primeira etapa é
feita uma caracterizacdo da conjuntura macroeconomica, apresentando a evolucao da
taxa de juros basica da Economia (Selic) e da taxa de juros média do crédito financeiro

as pessoas juridicas. Essa analise é complementada com a apresentacdo dos saldos de
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parcelamento de tributos federais e dos saldos de crédito financeiro. Esses dados fo-
ram obtidos do Banco Central do Brasil (2015) e da Receita Federal do Brasil (2015).

A segunda etapa é a avaliacdo da existéncia ou ndo de vantagem do parcela-
mento de tributos em relagdo a captagdo de recursos no mercado financeiro. Assim,
para esse objetivo especifico é feita uma comparagdo do custo do parcelamento fiscal
com o custo de captacdo de capital com as institui¢des financeiras para o periodo de
2010 a 2014.

Mais especificamente, essa analise foi realizada a partir da comparacao do
custo financeiro do capital indexado pela taxa Selic, como sdo os tributos federais,
com o custo do capital oferecido pelas instituicdes financeiras em seus inimeros pro-
dutos. Serdo confrontados, portanto, a taxa Selic anual com a taxa média de juros nas
operacoes de crédito a pessoa juridica. Esses dados sdo obtidos do Banco Central do
Brasil (Bacen) (2015) e da Receita Federal do Brasil (RFB) (2015).

A terceira etapa corresponde ao estudo de caso em que se investiga o impacto
na estrutura de capital da empresa caso a obtencado de recursos seja por meio de parce-
lamento de tributos ou por meio de captacdo em institui¢Ges financeiras. Sdo conside-
rados indicadores de liquidez, de desempenho e de dindmica de capital.

Nessa fase, toma-se como objeto para o estudo de caso da estrutura de capital
uma empresa listada na BM&FBovespa (2015). A utilizacdo de dados de empresa
real tem a finalidade de dar maior sentido e realismo a pesquisa teérica, introduzindo
verificabilidade na comparacdo entre o financiamento por meio de tributos federais e
de instituicoes financeiras.

A empresa utilizada, Valid Solucdes e Servicos de Seguranca em Meios de
Pagamento e Identificacdo S/A, foi selecionada aleatoriamente pelo pesquisador, tra-
tando-se, no entanto, de amostra ndo estatistica. O objetivo, vale repetir, é estabelecer
a base tedrica, de sorte que a empresa escolhida ndo tem influéncia no resultado do
trabalho, de modo que as premissas a serem estabelecidas devem ser testadas no fu-
turo em empresas e estruturas de capital diversas. Foram considerados os dados da
empresa de 31 de dezembro de 2012.

Sobre a liquidez, serdo analisadas a seca e a corrente, além do volume de
capital circulante liquido. No que se refere ao desempenho econémico, os indicadores
avaliados serdo a rentabilidade sobre as vendas, o retorno sobre o investimento, o
retorno sobre o patriménio liquido e a alavancagem financeira. A influéncia do par-
celamento na dindmica do capital de giro sera abordada por meio dos indicadores de
necessidade de investimento em giro, no saldo de disponivel e na necessidade total

Disponivel em: http://editora.unoesc.edu.br/index.php/race



Parcelamento de tributos federais como forma de financiamento indireto

de financiamento permanente. Os Quadros 2, 3 e 4 na secao anterior ilustram esses
indicadores.

Analisam-se os impactos no balanco patrimonial e nos indicadores de es-
trutura de capital mencionados para os casos em que a empresa toma recursos do
mercado financeiro, parcela tributos com apenas um dia de atraso (0,33% de multa) e
parcela tributos com 60 dias de atraso (20% de multa).

O Quadro 5 resume o fluxo de a¢cdes metodolégicas, para melhor compreensao:

Quadro 5 — Fluxograma da simulacdo parcelamento de tributos x captagdo em institui¢des financeira

Fases Descricdo

Apresentacdo do Balango Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio da

1" Fase empresa Valid Solugdes, cujos saldos foram apurados em 2012.

Analise do comportamento dos indices de liquidez na simulagdo de captacdo de crédito
2" Fase via institui¢des financeiras e financiamento indireto por parcelamento de tributos, este
ultimo com aplicacdo de multa de 0,33% e 20%.

Anélise do comportamento dos indices de desempenho econdmico na simulagado de cap-
3" Fase tacao de crédito via institui¢des financeiras e financiamento indireto por parcelamento de
tributos, este tltimo com aplicacdo de multa de 0,33% e 20%.

Analise do comportamento dos indices de capital de giro na simulacdo de captacdo de
4° Fase crédito via instituicdes financeiras e financiamento indireto por parcelamento de tributos,
este tltimo com aplicac@o de multa de 0,33% e 20%.

5" Fase Apresentagdo das constatacoes.
onte: os autores.

4 CONSTATACOES

A seguir, apresenta-se a evolucdo das taxas de juros Selic e crédito financei-
ro, bem como os saldos de parcelamento de tributos e os saldos de crédito as pessoas
juridicas. Em seguida, tem-se a comparacdo do custo financeiro do parcelamento de
tributos federais em relacdo a captacao em institui¢des financeiras. Na sequéncia, ex-
plora-se o impacto do parcelamento na estrutura de capital das empresas por meio de
um estudo de caso.

4.1 EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS E DO PARCELAMENTO DE
TRIBUTOS FEDERAIS

Ao se confrontar a taxa Selic mensal com a taxa média mensal nas opera-

¢oes de crédito, todas em percentual bruto, percebe-se que ambas seguem, em alguma
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medida, a mesma tendéncia, embora o distanciamento entre elas tenha se reduzido
significativamente a partir de janeiro de 2013 (Gréfico 1).

De janeiro de 2010 a janeiro de 2013, a diferenca entre a taxa Selic mensal
e a taxa média de juros mensal nas operacdes de crédito orbitou na casa dos 2%. A
medida que se aproxima de janeiro de 2013, essa diferenca cai para cerca de 1%, em-
bora a evolucdo de ambas tenha seguido uma tendéncia de alta entre abril de 2010 e
outubro de 2011. Entre janeiro de 2013 e dezembro de 2014, ambas as taxas voltam a
crescer, ficando mantida a diferenca proxima de 1%. Diante disso, poder-se-ia supor
que no periodo em que os juros Selic sdo significativamente menores do que os juros
do sistema bancario, as empresas tenderiam a lancar mao do financiamento indireto.
Quando os precos relativos se aproximam, as empresas, entdo, sdo compelidas a optar

pelo financiamento bancério.

Gréfico 1 — Evolugdo da taxa Selic mensal x taxa média de juros nas operagdes de crédito a pessoas
juridicas — 01/2010 a 12/2014
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Fonte: elaborado com base em dados de Receita Federal do Brasil (2015) e Banco Central do Brasil (2015).

O Gréfico 2 apresenta os saldos de parcelamento de impostos federais, de
parcelamento de contribuicdes para a seguridade social e de crédito concedido a pes-
soas juridicas para o periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2014.

Ao longo do periodo, o saldo de crédito concedido a pessoas juridicas es-
tava em torno de R$ 100 milhdes. O saldo de parcelamento de contribui¢des para a
seguridade social se manteve estavel durante todo o periodo na casa de R$ 1 bilhdo.
Ja o saldo do parcelamento de impostos federais vinha se mantendo estavel também,
em cerca de R$ 10 milhdes, até que em julho de 2012 sofreu um pico e mudou de

tendéncia, passando a ocupar a casa dos R$ 100 milhdes. Esses valores demostram a
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importancia do parcelamento de tributos federais diante do crédito captado em insti-

tuicOes financeiras.

Em uma primeira anélise, o pico na arrecadagdo com parcelamentos de tribu-
tos federais em julho de 2012 parece ser decorrente da reclassificacdo dos valores acu-
mulados dos pagamentos do parcelamento instituido pela Lei n. 11.941/09, conforme
a Analise da Arrecadacdo das Receitas Federais — julho 2012 (RECEITA FEDERAL
DO BRASIL, 2012). Contudo, isso ndo explica, por si s6, a mudanca de patamar do

saldo de parcelamento de impostos federais a partir de julho de 2012, o que reclama
pesquisa mais aprofundada sobre o tema.

Graéfico 2 — Evolugdo do saldo de parcelamento de impostos federais x saldo de crédito concedido a
pessoas juridicas —01/2010 a 12/2014
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Fonte: elaborado com base em dados de Secretaria do Tesouro Nacional (2015) e Banco Central do Brasil
(2015).

4.2 CUSTO FINANCEIRO: PARCELAMENTO DE TRIBUTOS X
CAPTACAO EM INSTITUIGCOES FINANCEIRAS

Como dito anteriormente, os tributos federais sdo indexados pela taxa refe-
rencial do Sistema Especial de Liquidacao e Custddia (Selic), acuamulada mensalmen-
te, calculada a partir do més subsequente ao da consolidacdo do parcelamento até o
meés anterior ao do pagamento da parcela, acrescida de 1% relativamente ao més em
que o pagamento estiver sendo efetuado. A taxa Selic, por definicdo, é capitalizada
sob o regime simples, ou seja, os juros ndo sdo incorporados ao capital a cada lapso
temporal de capitalizacdo (BRASIL, 1995, 2015). A Tabela 2 apresenta a evolugdo

da taxa Selic nos ultimos cinco anos, pelo percentual bruto, acumulada anualmente.
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Os juros praticados pelas instituicdes financeiras sao de livre pactuacao. A
depender do produto financeiro contratado pelo cliente (capital de giro, desconto de
duplicata, desconto de cheque, etc.), a taxa pode variar consideravelmente. Neste tra-
balho se consideram as taxas médias de juros anuais para operacdes de crédito com
recursos livres praticadas pelas institui¢des financeiras no periodo de 2010 a 2014
para pessoas juridicas. Na Tabela 2 também se apresenta a taxa média de juros para
crédito as pessoas juridicas. Na comparacao das taxas Selic e de crédito das insti-
tuicOes financeiras, observa-se que o custo financeiro do capital pelas taxas de juros
bancérias é destacadamente mais elevado do que a Selic. Insta lembrar que as taxas
de juros praticadas pelas institui¢Ges financeiras sdo capitalizadas mensalmente pelo

regime composto, o que as torna ainda mais caras em longo prazo.

Tabela 2 — Evolugéo das taxas médias

Ano Selic (acumulada ao ano) (%) Crédito institui¢oes financeiras (%)
2010 9,37 37,73
2011 11,04 36,83
2012 8,17 26,76
2013 7,92 22,17
2014 10,40 24,24

Fonte: elaborada com base em dados de Receita Federal do Brasil (2015) e Banco Central do Brasil (2015).

Ha que se considerar, também, que o parcelamento de tributos federais, como
visto alhures, ndo pode ser realizado sendo na hipétese de atraso, ou seja, somente
pode ser levado a efeito se os tributos estiverem vencidos. O pagamento em atraso,
além de gerar despesas mensais com a taxa Selic, faz incidir sobre o principal, multa
de 0,33% ao dia, limitada a 20%. Como inadimpléncia ndo é ilegal, apenas sujeita o
contribuinte a arcar com o custo dela, se, na pior das hipéteses, o contribuinte deixar
para realizar o parcelamento do tributo em atraso apés o periodo de 60 dias, quando
entdo a multa moratoéria sera de 20%.

Apresenta-se simulacdo na qual o contribuinte tem a necessidade, em dezem-
bro de 2009, de R$ 50.000,00 de financiamento. Ele tem duas opgdes: financiar-se por
meio de institui¢des financeiras ou deixar de recolher tributos federais, poupando o
valor de R$ 50.000,00. A simulagdo foi feita considerando as taxas de juros apresen-
tadas na Tabela 2. No capital inicial de 2009, no campo “financiamento por meio do
Estado”, ja estd computada a multa moratoéria de 20%. A evolugdo do saldo devedor é

apresentada na Tabela 3.

Disponivel em: http://editora.unoesc.edu.br/index.php/race



Parcelamento de tributos federais como forma de financiamento indireto

Tabela 3 — Simulacao de financiamento

Saldo devedor (R$)
Ano Financiamento Financiamento
por meio do Estado (tributos) por instituicao financeira
2009 60.000,00 50.000,00
2010 64.685,00 68.865,00
2011 70.205,00 94.227,98
2012 74.290,00 119.443,39
2013 78.250,00 145.923,98
2014 83.450,00 181.295,96
Juros ao final de 23.450,00 131.295,96
5 anos

Fonte: os autores.

Percebe-se que o financiamento por meio do parcelamento de tributos é sig-
nificativamente mais vantajoso que a tomada de empréstimo de institui¢do financeira.
Note-se que a simulacao foi feita com o computo de 20% de multa moratoéria, como
se a empresa apenas promovesse o parcelamento decorridos mais de 60 dias do ven-
cimento. Ela pode, se assim desejar, realiza-lo no dia seguinte ao do vencimento,
quando, entdo, arcara com somente 0,33% de multa.

A vantagem apresentada pelo parcelamento de tributos também foi comenta-
da por Lucente e Bressan (2015), observando que o parcelamento permitiu o alonga-
mento da divida e a reducédo do custo dela.

Vale lembrar que ambas as despesas financeiras (juros bancérios e Selic) sdo
dedutiveis do imposto de renda, conforme o Decreto n. 3.000/99 (BRASIL, 1999) e a
Solucao de Consulta Interna Coordenagao-Geral de Tributacdo da Receita Federal do
Brasil (COSIT) n. 09/2012 (BRASIL, 2012).

4.3 SIMULACAO: PARCELAMENTO DE TRIBUTOS E A ESTRUTURA
DE CAPITAL DAS EMPRESAS

Apresenta-se agora um estudo de caso em que se verifica a modificacdo da
estrutura de capital de empresa que se utiliza do parcelamento de tributos federais
como forma de financiamento, em relagdo a situagdo no caso do financiamento por
meio das institui¢des financeiras. Na Tabela 4 apresenta-se o balango patrimonial da

empresa do estudo de caso para o ano 2012.
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Tabela 4 — Balango Patrimonial da Empresa em 2012 (R$)

Ativo Passivo

Ativo Circulante 467.293,00 Passivo Circulante 222.944,00
Ativo Financeiro 176.194,00 Passivo Financeiro 113.296,00

Ativo Ciclico 291.099,00 Passivo Ciclico 109.648,00

Ativo Ndo Circulante 448.308,00 Passivo Nao Circulante 692.657,00
Ativo Permanente 448.308,00 Passivo Permanente 189.347,00
Patrimonio Liquido 503.310,00

Total 915.601,00 Total 915.601,00

Fonte: adaptada de Bovespa (2015).

Na Tabela 5 é apresentada a demonstracao do resultado do exercicio do mes-
mo ano. Na Tabela 6 é apresentada a apuracgdo do tributo do Programa de Integracdo
Social (PIS) e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins).
As Tabelas 4, 5 e 6 apresentam os dados originais da empresa do estudo de caso e
servem para comparacao com as simulagdes propostas.

A receita operacional indicada na Tabela 5 esta liquida de impostos, que fo-
ram da ordem de R$ 142.206,00. Uma vez que a empresa recolhe o tributo referente
ao PIS e a COFINS, deve pagar, mensalmente, os percentuais de 1,65% e 7,6% sobre
a receita operacional bruta, respectivamente. Sendo esta de R$ 1.016.125,00, no de-
correr do ano de 2012, a empresa apurou o valor de R$ 93.991,56 a titulo de PIS e de
Cofins (Tabela 6). Descontados os créditos autorizados por lei sobre os custos, da or-
dem de R$ 58.163,17, tem-se que a entidade incorreu, no exercicio, em R$ 35.828,39
de PIS e de Cofins juntos. Alguns descontos sdo autorizados por lei, como os des-
contos incondicionais, as devolugdes, as vendas canceladas e os créditos decorrentes
da utilizacdo de insumos, na forma das Leis n. 10.637/02 e n. 10.833/03; ndo sao
considerados aqui, apenas para efeito de simplificacdo do calculo, salvos os créditos,
que foram descontados a partir dos custos apurados.
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Tabela 5 — Demonstragdo do Resultado do Exercicio da Empresa em 2012 (R$)

Receita operacional 873.919,00
Custos -628.791,00
Lucro bruto 245.128,00
Despesas operacionais -46.871,00
Vendas - 56.401,00
Administrativas - 5.814,00
Receitas Financeiras 15.344,00
Ebitda 198.257,00
Depreciagao -27.203,00
Lucro operacional antes do IR/CSLL 171.054,00
Despesas Financeiras - 62.126,00
Lucro liquido antes do IR/CSLL 108.928,00
Provisdo IR/CSLL - 33.593,00
Lucro liquido 75.335,00

Fonte: adaptada de Bovespa (2015).

Tabela 6 — Apuragdo de PIS e Cofins da Empresa em 2012 (R$)

Rubrica Valor
Receita Operacional Bruta 1.016.125,00
PIS 16.766,06
COFINS 77.225,50
Total 93.991,56
Créditos descontados 58.163,17
PIS/COFINS a recolher 35.828,39

Fonte: adaptada de Bovespa (2015).

Esse valor poderia ser utilizado, no curso do ano calendario, como inves-
timento indireto, mediante a utilizacdo do parcelamento tributdrio e a consequente
poupanga do valor recolhido. Considerando que o saldo de PIS e COFINS a pagar,
em 31 de dezembro de 2012, era de apenas R$ 3.017,00, importa dizer que a empresa
pagou efetivamente a monta de R$ 32.811,39 durante o ano. Esse foi o capital indi-
reto utilizado nesta simulagdo, ou seja, a empresa pode escolher entre pagar os R$
32.811,39 e adquirir capital com as institui¢des financeiras ou efetuar o parcelamento
ordinario do PIS e da COFINS e poupar essa monta, aplicando o dinheiro em sua
atividade operacional.

O efeito da escolha entre tomar empréstimo ou parcelar tributos advém do
simples transito dos valores nas contas do balango patrimonial (estrutura de capital),
além do reconhecimento da despesa financeira (custo da divida) no resultado do exer-
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cicio. O mituo implica o aumento equivalente de ativo (disponibilidade financeira) e
de passivo (empréstimo). Por sua vez, o parcelamento de tributos implica a redugdo de
passivo circulante (divida de curto prazo) em favor do passivo ndo circulante (transfor-
macdo da divida em longo prazo). Esses caminhos, por possuirem efeitos proprios no
balango patrimonial e na demonstragdo do resultado do exercicio, também impactam,
por conseguinte, a liquidez, o desempenho econdmico e a dindmica do capital de giro.

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

Se tivesse contratado com institui¢des financeiras, a empresa estaria aumen-
tando o ativo circulante contra a conta contabil do passivo circulante e do néo cir-
culante (IUDICIBUS et al., 2013). Assim, o ativo circulante seria acrescido dos R$
32.811,39, enquanto o passivo circulante, de R$ 6.562,28, e o passivo ndo circulante
de R$ 26.249,11 (passivo circulante acrescido em 12/60 avos do crédito e o passivo
ndo circulante em 48/60 avos). O capital circulante liquido seria maior nessa hipotese,
da monta de R$ 270.598,12. Os indices de liquidez seca e corrente iriam para 1,72 e
2,18 respectivamente, melhorando o equilibrio financeiro da empresa. O balanco pa-
trimonial no caso da contratacdo de crédito com instituicdo financeira fica conforme
apresentado na Tabela 7. Como sdo considerados os dados de 2012, utilizou-se a taxa

de juros média de crédito de 26,76%, conforme Tabela 2.

Tabela 7 — Balango patrimonial da empresa em 2012, ap6s contratacdo de crédito (R$)

Ativo Passivo
Ativo Circulante 500.104,40 Passivo Circulante 229.506,28
Ativo Financeiro 209.005,40 Passivo Financeiro 119.858,28
Ativo Ciclico 291.099,00 Passivo Ciclico 109.648,00
Ativo Nao Circulante 448.308,00 Passivo Nao Circulante 718.906,12
Ativo Permanente 448.308,00 Passivo Permanente 215.596,12
Patrimonio Liquido 503.310,00
Total 948.412,40 Total 948.412,40

Fonte: adaptada de Bovespa (2015).
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Optando pelo financiamento indireto, ou seja, por meio do parcelamento de
tributos, ha que se levar em consideracdo que o parcelamento ordinario de tributos
federais pode ser feito somente se o débito estiver vencido. O contribuinte que paga
o tributo federal em atraso incorre em multa didria de 0,33% ao dia, limitada a 20%.

Imaginando-se que o débito estava vencido ha apenas um dia, o passivo cir-
culante, que era de R$ 113.296,00, passa a ser de R$ 113.404,28, enquanto o patrimo-
nio liquido diminui para R$ 503.201,72, pelo reconhecimento da despesa da multa. A
partir dai o contribuinte parcelaria, além do tributo propriamente dito (R$ 32.811,39),
a multa, que é de R$ 108,28 nesse caso, totalizando R$ 32.919,68. Ao efetuar o par-
celamento, o passivo circulante sofre uma diminuicdo pela transferéncia de 48/12
avos do total parcelado ao passivo de longo prazo, que tem um aumento na mesma
proporcdo (R$ 26.335,73). Veja-se o novo balanco patrimonial na Tabela 8, no caso

do parcelamento dos tributos.

Tabela 8 — Balango patrimonial da empresa “simulacdo” em 2012 ap6s parcelamento de PIS/COFINS
com multa de 0,33% (R$)

Ativo Passivo
Ativo Circulante 467.293,00 Passivo Circulante 196.716,54
Ativo Financeiro 176.194,00 Passivo Financeiro 87.068,54
Ativo Ciclico 291.099,00 Passivo Ciclico 109.648,00
Ativo Néo Circulante 448.308,00 Passivo Nao Circulante 718.884,46
Ativo Permanente 448.308,00 Passivo Permanente 215.682,74
Patriménio Liquido 503.201,72
Total 915.601,00 Total 915.601,00

Fonte: adaptada de Bovespa (2015).

Nessa hipotese, o capital circulante liquido cai timidamente em relagdo ao
financiamento bancario, para R$ 270.576,46, em decorréncia da apropria¢do da multa
de mora, mas os indices de liquidez seca e corrente passam a ser de 1,83 e 2,38, res-
pectivamente, denotando uma melhora ainda maior no equilibrio financeiro da empre-
sa. Isso ocorre porque o financiamento por meio das instituicoes financeiras importa
no aumento do passivo circulante, enquanto no parcelamento de tributos, o acréscimo
da multa é sensivel, e a maior parte do que ja era passivo circulante se torna nao cir-
culante, decrescendo o denominador da férmula.

O efeito da multa aumenta proporcionalmente ao tempo que a entidade leva
para parcelar o seu débito. No limite, admitindo-se uma multa de 20%, o CCL cai para

R$ 237.786,72, e os indices de liquidez seca e corrente vao para 1,57 e 2,04, respec-
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tivamente. Isso ocorre porque ha um acréscimo no passivo circulante (curto prazo) e
um decréscimo proporcional no patrimoénio liquido (pela despesa). O balanco patri-
monial para o parcelamento de tributo com multa de 20% é apresentado na Tabela 9.

Tabela 9 — Balanco patrimonial da empresa “simulacdo” em 2012 apds parcelamento de PIS/COFINS

com multa de 20% (R$)
Ativo Passivo
Ativo Circulante 467.293,00 Passivo Circulante 229.506,28
Ativo Financeiro 176.194,00 Passivo Financeiro 119.858,28
Ativo Ciclico 291.099,00 Passivo Ciclico 109.648,00
Ativo Néo Circulante 448.308,00 Passivo Nao Circulante 686.094,72
Ativo Permanente 448.308,00 Passivo Permanente 189.347,00
Patriménio Liquido 496.747,72
Total 915.601,00 Total 915.601,00

Fonte: adaptada de Bovespa (2015).

A Tabela 10 apresenta os indicadores de liquidez para os casos simulados.

Tabela 10 — Comparacao dos indicadores de liquidez

Tipo de financiamento CCL (R$) Liquidez seca Liquidez corrente

Bancario 270.598,12 1,72 2,18
Tributos com 0,33% de multa 270.576,46 1,83 2,38
Tributos com 20% de multa 237.786,72 1,57 2,04

Fonte: os autores.

A seguir, apresentam-se os resultados para a analise da dindmica do capital
de giro, especificamente por meio da necessidade de investimento em giro (NIG), do
saldo de disponivel (SD) e da necessidade total de financiamento permanente (NTFP).
Em sua forma inicial, o balango patrimonial da empresa evidencia uma necessidade
de investimento em giro da ordem de R$ 181.451,00. Ele demonstra que a empresa
possui um excesso de recursos ciclicos (permanentes) em relacdo a necessidade de
capital de giro e que essa necessidade é menor do que o capital circulante liquido,
porquanto o saldo de disponivel é de R$ 62.898,00.

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

Financiando-se os ativos por meio de capital de terceiros em longo prazo,
tanto pelo parcelamento tributario (com multa de 0,33%), quanto por intermédio de
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empréstimos de institui¢oes financeiras, os indicadores apresentariam uma melhora
importante, o que tornaria a empresa ainda mais equilibrada financeiramente e am-
pliaria a sua capacidade de aumento da atividade operacional. A necessidade de in-
vestimento em giro seria a mesma (R$ 181.451,00), mas como ocorreu um aumento
no capital circulante liquido maior no financiamento direto (banco), o saldo de dispo-
nivel, nesse caso, passa a ser de R$ 89.147,12. A necessidade total de financiamento
permanente salta para R$ 900.357,12. Na utilizacdo de tributos federais, o saldo de
disponivel é de R$ 89.125,46, e a necessidade total de financiamento permanente é
de R$ 900.335,46.

Sob a 6tica da dindmica do capital de giro, entre contratar crédito de longo
prazo e parcelar tributos (suportando a multa de 0,33%), o financiamento bancério se
revelou delicadamente melhor. No limite da multa moratéria de 20%, os resultados
sdo bastante inferiores. Nesse caso, o saldo de disponivel é de R$ 56.335,72, e a ne-
cessidade total de financiamento permanente é de R$ 867.545,72. Portanto, o valor
da multa é fator relevante na escolha entre se capitalizar por meio de financiamento
bancario ou parcelamento de tributos, quando se analisa sob a 6tica da dindmica do
capital de giro. A Tabela 11 resume os resultados da dindmica do capital de giro.

Tabela 11 — Comparacdo dos indicadores da dindmica do capital de giro (R$)

Tipo de financiamento NIG SD NTFP
Bancaério 181.451,00 89.147,12 900.357,12
Tributos com 0,33% de multa 181.451,00 89.125,46 900.335,46
Tributos com 20% de multa 181.451,00 56.335,72 867.545,72

Fonte: os autores.

Segura, Formigoni e Grecco (2012) observaram que de modo geral as empre-
sas participantes do Refis tinham mais necessidade de financiamento de capital de giro
que aquelas que ndo participaram.

Insta destacar que os tributos utilizados pela simulacdo (Contribuicao ao PIS
e a COFINS) sao tributos indiretos, sendo classificados, portanto, como passivos ci-
clicos. Fossem tributos diretos, a exemplo do imposto sobre a renda e da contribuicao
social sobre o lucro liquido, os resultados seriam diferentes, porquanto seriam classi-
ficados como passivos financeiros (ASSAF NETO; SILVA, 2012).

Por fim, faz-se a investigacdo do desempenho por intermédio dos indicadores
econdmicos de rentabilidade sobre as vendas (RSV), retorno sobre o investimento
(ROI), retorno sobre o patriménio liquido (RSPL) e alavancagem financeira (GAF).

Como esta o balanco patrimonial da empresa, o retorno sobre o investimento foi de
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14,68%, o retorno sobre o patriménio liquido, de 17,60%, e o grau de alavancagem
financeira era de 1,1992. A rentabilidade sobre as vendas ficou em 8,62%.

No financiamento bancério em longo prazo (taxa de juros de 26,76% a.a. se-
gundo a apuracdo feita linhas acima), mantendo-se a receita operacional, a empresa
apresenta queda no retorno sobre o investimento (14,10%) e no retorno sobre o patri-
monio liquido (15,96%). O grau de alavancagem financeira também decresce, vai para
1,1310, assim como a rentabilidade sobre as vendas (7,93%). O que importa nessa mo-
dalidade de financiamento é o preco dele (a taxa de juros), com excecao do retorno sobre
o investimento, que ndo sofre impacto do custo de capital de terceiros. Quanto maior a
taxa de juros, piores serdo os indicadores. O que pode diferencia-los, mais uma vez, é
somente a taxa de juros contratada. Quanto maior, mais caro sera o capital e menor sera
o desempenho econdmico da empresa a um mesmo lucro operacional.

Quando a empresa opta pelo financiamento indireto, por meio do parcela-
mento de tributos federais, os niimeros revelam uma situagdo mais segura. O retorno
sobre o investimento se mantém igual aquele apurado no balango original, eis que nao
houve modificagdo do ativo (14,68%). O retorno sobre o patrimonio liquido tem uma
leve queda se comparado ao balango original, mas fica superior a op¢ao pelo mttuo
bancério (17,10%). O grau de alavancagem também é superior a hipétese do finan-
ciamento bancario (1,1650). A rentabilidade sobre as vendas teve decréscimo, mas se

manteve superior a op¢ao do mutuo (8,41%).

Tabela 12 — Comparacao dos indicadores de desempenho

Tipo de financiamento ROI RSPL GAF RSV
Bancério 0,1410  0,1596  1,1310  0,0793
Tributos com 0,33% de multa 0,1468 0,1710 11,1650  0,0841
Tributos com 20% de multa 0,1468 0,1736  1,1827  0,0841

Fonte: os autores.

Simulando-se o cendrio da multa de 20%, o retorno sobre o investimento
permanece o mesmo (14,68%), bem como a rentabilidade sobre as vendas (8,41%). O
retorno sobre o patrimonio liquido tem um leve acréscimo (17,36%), somente porque,
nessa modalidade, o patrimonio liquido é menor, em propor¢ao, do que quando o con-
tribuinte suporta a multa de 0,33%, em decorréncia do reconhecimento da despensa
da multa. Pelo mesmo motivo o grau de alavancagem financeira sobe para 1,1827.

Em conclusdo, a investigacdao do impacto do parcelamento tributario como
forma de financiamento indireto, sob o aspecto da liquidez, demonstrou que o par-

celamento de tributos, embora importe em uma reducdo timida do capital circulante
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liquido (CCL), despontou-se como melhor opcdo em relacdo a liquidez seca (LS) e
corrente (LC). Quanto a dindmica do capital de giro, o financiamento bancario de
longo prazo é delicadamente melhor que o financiamento indireto (parcelamento de
tributos). Por fim, no que diz respeito ao desempenho econémico, o parcelamento de
tributos apresentou os melhores indicadores.

5 CONCLUSAO

Neste trabalho tratou-se do parcelamento de tributos federais como forma de
financiamento indireto das empresas, avaliando a vantagem em relagdo a captagdo no
mercado financeiro, o impacto na estrutura de capital e a possivel relacdo do saldo de
parcelamento com o ciclo macroecondmico.

Interpretou-se legal a acdo de inadimplir o tributo federal com vistas a parce-
1&-lo, porquanto a Legislacdo Fiscal Federal apenas concede essa benesse aos tributos
em atraso. Enfrentando-se os conceitos de elisdo, evasdo e sonegacao fiscal, firmou-se
que a inadimpléncia tributdria ndo se encaixa em nenhum deles, segundo a concepcao
de Nishioka (2010), Torres (2013) e Becho (2015).

Comparando-se o custo do parcelamento fiscal com o custo de captagdo de
capital com as institui¢Ges financeiras para o periodo de 2010 a 2014, observou-se que
a taxa de juros aplicada ao parcelamento (Selic) é consideravelmente menor do que a
praticada no crédito a pessoas juridicas.

O impacto na estrutura de capital foi avaliado para uma empresa no caso do
parcelamento de tributos e no caso da captagdo de recursos no mercado financeiro.
Analisando-se a liquidez, ficou demonstrado que o parcelamento de tributos, embo-
ra importe em uma reducdo timida do capital circulante liquido, despontou-se como
melhor opcao em relacdo a liquidez seca e corrente. Quanto a dinamica do capital
de giro, o financiamento bancario de longo prazo é delicadamente melhor do que o
financiamento indireto (parcelamento de tributos). Por fim, no que diz respeito ao
desempenho econdmico, o parcelamento de tributos apresentou os melhores indicado-
res, sendo uma solugdo superior, portanto. Contudo, o parcelamento tardio é extrema-
mente prejudicial a empresa no curto prazo, acarretando prejuizo significativo a todos
os indicadores econdmicos estudados, embora no médio e longo prazos, diante de um
custo financeiro mais barato, a expectativa é que a situacdo se inverta.

Buscou-se avaliar os dados referentes aos saldos parcelamento de tributos
federais e de crédito financeiro a pessoas juridicas, bem como a taxa de juros Selic

e a taxa de juros média de crédito a pessoas juridicas. Observou-se que ao longo do
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periodo analisado as taxas de juros apresentaram tendéncia semelhante, sendo o valor
da taxa Selic menor que a taxa média de crédito financeiro. Apesar da reducdo da dife-
renga entre as taxas no inicio de 2013, constatou-se um crescimento do parcelamento
de impostos federais a partir de meados de 2012. Observa-se, também, que o saldo de
crédito as pessoas juridicas é igualado pelo saldo de parcelamento de impostos fede-
rais e que o saldo de parcelamento de contribuicao para a seguridade social é 10 vezes
maior, confirmando a importancia do parcelamento de tributos.

Nao foram encontrados trabalhos anteriores que discutam a utilizacdo do par-
celamento de tributos como fonte de recursos de terceiros para empresas, de sorte que
os achados deste trabalho, por enquanto, ndo podem ser comparados com resultados
anteriores.

A pesquisa apresentada possui algumas limitagdes que poderdo ser enfrenta-
das em trabalhos futuros. Por exemplo, ndo se analisaram os efeitos do financiamento
indireto por meio dos tributos em empresas com dificuldades financeiras (problemas
de liquidez). Também ndo se enfrentou a questdo sob o prisma dos parcelamentos ex-
traordinarios. Pelo que se apresentou aqui, a multa moratéria é um fator fundamental
também nesse tipo de entidade (em desequilibrio financeiro). Sugere-se, também, a
pesquisa dos efeitos da sonegacdo fiscal na estrutura de capital das empresas, quando
as multas sdo ainda mais significantes, e o aprofundamento da avaliagdo da relacao do

comportamento do parcelamento de tributos federais em relacdo ao ciclo econdémico.
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