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Resumo

Objetivo: A renegociacdo de dividas tributarias tem sido justificada sob o enfoque da insolvéncia, cujo

Al

propdsito é “salvar” as empresas e recuperar os créditos tributarios. Esta pesquisa tem por objetivo
verificar a efetividade dos parcelamentos fiscais para a solvéncia das companhias abertas brasileiras
Método: Foram comparados os Z-scores de insolvéncia de 140 companhias abertas que aderiram ao
Programa Especial de Regularizacdo Tributdria (PERT) com uma amostra similar de companhias que
nao fizeram a adesao. Para controlar o efeito de outros fatores utilizou-se o setor de atuacao, estado em
recuperacao judicial e o tamanho das companhias. Para a analise da amostra foram utilizados testes de
médias e regressao quantilica nos Z-scores do modelo de Altman (2016).

Resultados: Os testes de médias ndo foram conclusivos para a analise da efetividade da adesao aos
parcelamentos fiscais no nivel de insolvéncia das companhias. Contudo, através do modelo regressivo
encontrou-se melhorias dos Z-scores de insolvéncia das companhias que aderiram ao programa PERT,
se diferenciando das demais companhias que ndo aderiram, dependendo do setor.

Contribuigdo: Os achados indicam a falta de efetividade dos programas em“salvar” as organizagées em
dificuldades financeiras. Esses resultados contribuem para chamar a atencdo para a necessidade de
rever os critérios de adesdo aos programas de refinanciamento tributarios levando em consideracéo as
necessidades financeiras das companhias. Caso contrario tais mecanismos servem apenas para favorecer
0s grupos que capturam os governantes, perdendo a efetividade dos programas como auxilio para
empresas em dificuldades financeiras.
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INTRODUCAO

N os momentos de dificuldades financeiras as empresas buscam opg¢des de resolver seus problemas

via processos de renegociacdo de dividas (Christensen Flor, Lando & Miltersen, 2014). Em se tratando
de dividas tributarias, as anistias fiscais concedidas via programas de regularizacao tributaria funcionam
como uma forma de solucionar os problemas com o fisco. Com isso, as organiza¢des postergam seus
pagamentos, e, em alguns casos reduzem os custos de juros e multas, o que pode melhorar a sua con-
dicdo financeira (Andreoni, 1991).

O elevado nimero de empresas insolventes e seus efeitos negativos na sociedade tém levado as
pesquisas cientificas a focar seus estudos na analise dos fatores que levam as empresas ao estado de
insolvéncia (Chung, Tan & Holdswoth, 2008). Para Bezerra, Lagioia e Pereira (2019), entre os principais
fatores que agravam a dificuldade financeira das companhias estdo a economia instavel, a alta concor-
réncia, o custo elevado do dinheiro e as dividas tributarias.

De acordo com Dias (2012), o entendimento do papel das dividas tributarias é relevante para a
compreensao do estado de insolvéncia corporativa, dado o crescimento das dividas tributarias das
organizacdes. Corréa (2019) observou que as dividas das empresas com o governo aumentaram em
84% de 2013 a 2019, de acordo com dados da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), sendo
que os processos judiciais, a morosidade da justica (decisées duram em média dez anos), a faléncia e
a falta de um patriménio sao as principais justificativas para o ndo pagamento das dividas tributarias
brasileiras (Takar, 2019).

No estado de insolvéncia, muitas empresas deixam de efetuar o pagamento dos tributos. Assim, os
chamados programas de regulariza¢do tributaria sdo vistos com o propésito de “salvar” as empresas e
uma possibilidade para a repatriacdo dos créditos tributérios aos cofres publicos pelos contribuintes
que estejam insolventes (Somavilla & Lobato, 2009).

Nesse sentido, a andlise da efetividade dos parcelamentos fiscais, no que tange a melhoria do nivel
de insolvéncia das empresas que aderiram aos programas de regularizacéo tributéria, é relevante para
os gestores publicos identificarem situacdes em que a intervencao do Estado se faca necessaria. Além
disso, em determinadas situagdes, a criacdo de programas de parcelamentos fiscais pode ser a forma de
viabilizar o recebimento dos créditos sem comprometer a viabilidade econdmico-financeira das empresas.

Talfator foi destacado pelo Ministro de Estado Henrique de Campos Meirelles na Exposicdao de Motivos
(EM 00060/2017 MF) para apresentacdo da medida proviséria que posteriormente se transformou na Lei
n° 13.496/2017. De acordo com a Exposicdo de Motivos, a proposta se justificava pela necessidade de
proporcionar as empresas condi¢des para enfrentar a crise econémica e voltar a gerar renda, empregos
e pagar seus tributos. Tais justificativas se encaixam nas teorias de regulacdo dos mercados, mais preci-
samente na Teoria do Interesse Publico (Beaver, 1998).

Todavia, estudos evidenciam que os parcelamentos tributarios ndo sao necessarios para a recupe-
racao fiscal das empresas e que as mesmas aderem aos programas por questoes estratégicas e ndo por
necessidades financeiras (Alm, Mckee & Beck, 1990; Paes, 2012; Alm, Bruner & Mckee, 2016). Com base
nessa perspectiva ha evidencias de que os programas de regularizacao sejam resultado das pressdes
de grupos de interesses junto aos governantes, se alinhando ao asseverado pela Teoria da Captura ou
Grupo de Interesse (Scott, 2014).

Diante dessas evidéncias surge o problema de pesquisa a ser investigado: qual a efetividade dos
parcelamentos fiscais para a solvéncia das empresas brasileiras abertas que aderiram aos programas
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especiais de regularizacdo tributaria? O objetivo geral deste estudo é verificar a efetividade dos parce-
lamentos fiscais para a solvéncia das empresas brasileiras abertas que aderiram aos programas especiais
de regularizagao tributdria.

Para alcancar o objetivo foi comparado o Z-score do nivel de insolvéncia de 140 companhias abertas
que aderiram ao Programa Especial de Regularizacao Tributdria (PERT) com uma amostra similar de
companhias que nao fizeram a adesdo. Para controlar o efeito de outros fatores utilizou-se como varia-
veis de controle o setor de atuacdo, estado em recuperacéo judicial e o tamanho das companhias. Para
calcular os Z-scores se adotou o modelo de Altman, lwanicz-Drozdowska, Laitinen & Suvas (2016), pelo
fato de ser um modelo reconhecido internacionalmente e aplicavel em companhias abertas (Andrade
&Lucena, 2018).

A presente pesquisa contribui por demonstrar a efetividade do parcelamento de dividas tributarias
no que se refere a insolvéncia das empresas. Analisando a efetividade dos parcelamentos tributarios
pode-se verificar se o beneficio proporcionado pela sociedade cumpre o propdsito de “salvar” as em-
presas em dificuldades financeiras.

Esta pesquisa inova ao analisar as empresas em regularizagao tributaria sob a ética da insolvéncia,
individualizando as andlises sob o prisma de que a adesao aos programas de regularizagao seria desti-
nada aquelas empresas que precisam melhorar seu estado de solvéncia, dado o risco de faléncia. Com
isso, a presente pesquisa auxilia os governos nas decisdes de politicas, quando do estabelecimento de
novos programas de refinanciamento de dividas tributarias. Além disso, a presente pesquisa auxilia por
identificar a necessidade de se preparar para situacdes em que a adesdo aos programas de refinancia-
mento de dividas fiscais pode representar uma oportunidade de restabelecer a solvéncia empresarial.

Este artigo estd estruturado em cinco se¢des, incluindo esta introducdo com a contextualizagdo
do tema, objetivo e justificativa e contribuicdo da pesquisa. Em seguida, a segunda secao apresenta
a fundamentacdo tedrica acerca da insolvéncia corporativa e a sua relacdo com o ambito das dividas
tributdrias. Na terceira secdo descreve-se a metodologia da pesquisa, a qual evidencia a amostra de
estudo e os métodos de analise utilizados. Na quarta secédo, apresentam-se os resultados e as suas ana-
lises. Por ultimo, a quinta secdo expde as consideracgdes finais do estudo e suas implicagdes, bem como

as indica¢oes para pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Insolvéncia Corporativa

A insolvéncia corporativa ocorre quando a empresa ndo consegue pagar 0s Seus Compromissos,
uma vez que os seus ativos estdo economicamente abaixo dos seus passivos (Guimaraes & Moreira,
2008). Andrade e Lucena (2018) afirmam que a insolvéncia é vista como um fato econémico préprio do
patrimoénio que se diferencia da inadimpléncia. Essa Ultima é caracterizada pela falta de cumprimento
de uma dada obrigacdo, mesmo tendo condi¢des de exercé-la (Guimardes & Teixeira, 2012). Assim, a
insolvéncia é um estado, enquanto a inadimpléncia é um ato (Guimaraes & Teixeira, 2012).

O principal enfoque utilizado nos modelos é o uso de indicadores contabeis, obtidos nas demons-
tracoes financeiras, para a previsao de insolvéncia. A partir da analise de indicadores de empresas que
faliram ou passaram por recuperacao judicial, os indicadores contabeis sdo aplicados aos mais variados
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setores econdmicos, no sentido de verificar a situacao de solvéncia ou o poder de previsdo dos indica-
dores para o setor.

Entretanto, Altman et al. (2016) destacam a necessidade de atualizar os modelos de insolvéncia,
uma vez que os coeficientes e variaveis perdem a sua capacidade preditiva. As alteracées nos cenarios
macroecondmicos podem afetar a relacdo entre as varidveis econdmico-financeiras com o passar do
tempo e reduzir a capacidade dos modelos em prever situacdes de insolvéncia.

Nesse sentido, Altman et al. (2016) avaliaram o desempenho do seu modelo Z-score em escala inter-
nacional. Para isso, analisaram empresas de 34 paises, sendo 31 paises europeus. Os achados do estudo
foram os mesmos que ja haviam sido constatados em estudos preliminares com empresas abertas no
final da década de 1960 e, posteriormente, nas empresas privadas em 1983. Destaca-se que os modelos
de insolvéncia desenvolvidos e testados por Altman e outros autores ndo consideram os efeitos dos
tributos nos indicadores.

Por outro lado, embora os tributos ndo sejam analisados nos modelos, Santos e Machado (2019)
verificaram que, normalmente, os planos de recuperacao judicial em situagdes de faléncia apresentam
a possibilidade de pagamento parcelado, perddo e / ou reducao da divida tributaria para justificar o
pedido de recuperacao judicial. Porém, a duvida que surge é se o “alivio” dessas dividas melhora a con-
dicdo que levou a solicitacdo do pedido de recuperacao, na qual as dividas tributarias sao parte de seu
estado de insolvéncia.

2.2 Os Programas de Regularizagao Tributaria e a Solvéncia Corporativa

Os programas de regularizacdo tributaria oferecem aos contribuintes inadimplentes a possibilidade
de pagarem a totalidade ou parte dos tributos devidos sem estar sujeito a processos e multas (Bayer,
Oberhofer & Winner, 2014).

Na dtica da insolvéncia, acredita-se que sem os programas de regularizacdo tributdria as empresas
ndo “conseguiriam” pagar as suas dividas (Takar, 2019). No entanto, ainda ndo ha consenso entre os es-
tudos para a relagao entre a situagdo econdmico-financeira das companhias e a adesao aos programas
de regularizacéo tributéria (Segura, Formigoni & Grecco, 2012; Ruiz & Campagnoni, 2019).

Segura et al. (2012) ao avaliarem a situagdo econdémico-financeira das empresas que aderiram ao
Refis da Copa, em 2012, concluiu que a adesao ao programa nao modifica a rentabilidade, liquidez e o
nivel de endividamento das empresas. Ruize Campagnoni (2019) apresentam que tanto os indicadores
econdmico-financeiros, quanto o nivel de governanca também néo influenciaram na adesédo ao PERT,
mas que existem diferencas setoriais significativas, revelando que alguns setores sdo mais ou menos
beneficiados pela adesdo ao programa.

Neste aspecto, Horta, Alves e Carvalho (2014) evidenciam que a descontinuidade das empresas do
setor de consumo ciclico esta associada ao endividamento das companhias, bem como aos aspectos
de liquidez e solvéncia. J4 no setor de Materiais Basicos, as empresas sdo insolventes devido ao nivel de
endividamento e por conta da dificuldade operacional de gerar caixa (Horta, Borges & Santos, 2015).

A tributacdo das empresas influencia nas decisdes de estrutura de capital das companhias levando-as
a buscar um equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e os custos da dificuldade financeira (Lange-
dijk Nicodéme, Pagano & Rossi, 2014). Nesse equilibrio entre dividas e beneficios tributarios, Carvalho
(2015, p. 1) revela que “se os executivos tiverem que inadimplir, 0 governo serd a primeira vitima” Assim,
mais do que necessidade financeira, a inadimpléncia tributaria, e posterior regularizacdo via adesao

aos programas de regularizacao, pode ser escolhida estrategicamente pelas organizacdes, sem a real

necessidade das empresas por tais fontes de recursos.
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2.3 Teorias da Regulacao como Fundamento para Instituicao dos Parcelamentos Fiscais

Nas areas de Direito e Economia sdo diversas as teorias estudadas quando se trata da discussao de
regulacdo de mercado (Beaver, 1998). Entre as diversas teorias da regulacdo existentes, para esse estudo
se destaca a Teoria do Interesse Publico e a Teoria da Captura.

Para a Teoria do Interesse Publico a regulacao é exercida em resposta as demandas publicas na
perspectiva de zelar pelo interesse publico e evitar externalidades negativas ou monopdlios naturais.
Do ponto de vista dessa teoria pode-se afirmar que os parcelamentos fiscais sao instituidos com o pro-
posito de evitar que as empresas cheguem a faléncia, o que afetaria o bem estar social (Andreoni, 1991;
Christensen et al,, 2014; & Pégas, 2017). Por isso, quando a economia ou as empresas emitem sinais de
dificuldades econémicas ou financeiras, cabe ao Estado, como 6rgao regulador dos aspectos tributarios,
intervir para evitar que externalidades negativas e desequilibrios afetem o funcionamento do mercado.

De acordo com a Teoria da Captura ou Grupo de Interesse, a regulacdo responde as demandas de
grupos interessados em maximizar os lucros de seus membros. Assim, os grupos com poder politico ou
econdmico buscam capturar o regulador para atender aos seus interesses (Scott, 2014). Nesse contexto,
sabendo de seu potencial para intervir no poder regulatério, os grupos interessados “aguardam”a criacdo
de programas de anistia fiscal, muitas vezes estimulando contribuintes para a pratica de evasao fiscal
e a inadimpléncia tributaria, usando de recursos publicos para o financiamento de suas necessidades
financeiras (Plutarco, 2012).

Destaca-se que a perspectiva da instituicdo de novos programas de regularizacdo leva a mais atrasos
de pagamento de tributos pelas empresas (Alm, 1998), aumentando os riscos de insolvéncia. Essa situ-
acao pode ser comprovada pelas companhias que aderiram ao primeiro Refis, em 2000. De acordo com
Pegas (2017) grande parte das empresas perderam os beneficios do programa por falta de cumprimento
dos pagamentos mensais. Isso sustenta a ideia de que o inadimplente tributdrio tem a tendéncia de
continuar sendo inadimplente (Pégas, 2017).

Para Marchese & Cassone (2000), regimes politicos instaveis levam a maior quantidade de anistias
fiscais, uma vez que esses estdao mais suscetiveis de “serem capturados”. Setores com poder politico
ou econdmico exercem pressdes nos governantes para a implantagdo dos parcelamentos fiscais. Essa
pressdo pode ser constatada, no Brasil, em 2018, onde o setor do agronegdécio obteve o perdao das
dividas dos produtores rurais e das agroindustrias que haviam deixado de pagar o Fundo de Assisténcia
ao Trabalhador Rural (Funrural) (Zala, 2018).

De acordo com os pressupostos da Teoria da Captura, os efeitos da captura dos governantes pelos
grupos de interessados afetam o interesse publico em prol da maximizac¢do do lucro de seus membros.
Dessa forma, os programas de anistia fiscal, em sua maioria, ignoram a discusséo se, de fato, ha neces-
sidade por esse tipo de financiamento publico. Somavilla e Lobato (2009) afirmam que os programas
de regularizacao tributdria angariam recursos aos cofres publicos que ja deveriam ter sido recolhidos. A
falta de recolhimento no prazo devido afeta o bem estar social, prejudicando, inclusive, o planejamento
publico dos governantes “capturados”.

2.4 Hipoteses de Pesquisa

Espera-se que os programas de regularizagao tributaria reduzam os niveis de insolvéncia. Esses

podem ser interpretados como uma ajuda externa ou assistencial de recursos, reduzindo os fluxos de
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pagamentos das empresas, e, consequentemente, melhorando o nivel de insolvéncia (Andreoni, 1991;
Neumayer, 2002; Takar, 2019). Diante do exposto, surge a primeira hipdtese:

H1: As empresas melhoraram os niveis de insolvéncia ap6s adesao aos programas de regularizacdo

de dividas tributarias.

Horta et al. (2014) e Horta et al. (2015) evidenciaram que os setores de Consumo Ciclico e Materiais
Basicos apresentam comportamentos semelhantes nos niveis de insolvéncia. Lennox (1989) ja havia
apresentado que o setor é um dos determinantes para a insolvéncia de empresas. O autor considera
ainda que a rentabilidade, alavancagem, liquidez e o tamanho da empresa séo fatores que afetam o
nivel de insolvéncia corporativa. O modelo de previsao de insolvéncia de Altman et al. (2016) (utilizado
nesta pesquisa) considera todos esses fatores em seu modelo, com excecdo do setor e tamanho. Logo,
espera-se que os niveis de insolvéncia sejam influenciados pelas peculiaridades setoriais e pelo tamanho
das companhias, construindo-se as seguintes hipbteses:

H2: O setor de atuagao das empresas influencia na efetividade dos parcelamentos fiscais para a
solvéncia das empresas brasileiras abertas.
H3: O tamanho das empresas influencia na efetividade dos parcelamentos fiscais para a solvéncia

das empresas brasileiras abertas.

Pereira e Luz (2018) afirmam que na fase de recuperacéo judicial as empresas preferem deixar de
pagar os tributos para posteriormente buscarem os programas de refinanciamentos fiscais, o que pode
comprometer ainda mais a sua situacdo financeira. Dessa forma, a situacdo de se encontrar em recupe-
racao judicial também pode influenciar nos niveis de insolvéncia das empresas apds a op¢ao de adesdo

aos parcelamentos fiscais. Logo, surge a seguinte hipétese:

H4: A situacdo de recuperacdo judicial influencia na efetividade dos parcelamentos fiscais para a
solvéncia das empresas brasileiras abertas.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa é de natureza quantitativa por comparar estatisticamente o Z-score que mede o
nivel de insolvéncia de empresas que aderiram ao programa de regulariza¢do tributdria com as que ndo
aderiram para verificar a efetividade dos parcelamentos fiscais para a solvéncia das companhias abertas
brasileiras. E descritiva por descrever as caracteristicas das empresas que aderiram ao PERT e seus niveis
de insolvéncia. A pesquisa também pode ser classificada como documental, pois os dados financeiros das
empresas foram coletados nas demonstracdes financeiras arquivadas no sitio da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

A amostra da pesquisa foi composta por 140 companbhias abertas que aderiram ao PERT no periodo
de 2017 e 164 companhias abertas que ndo aderiram ao programa. Foram coletados dados contabeis
das companhias no periodo de 2015 a 2019, com o objetivo de avaliar os Z-scores de insolvéncia das
empresas dois anos anteriores, no ano da adesao e dois anos posteriores a criacdo do programa. A analise
se desenvolve em um periodo de curto prazo, visto que a insolvéncia estd mais associada a perda da

capacidade de endividamento em um curto espaco de tempo (Horta et al. 2014).
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Quanto a analise e classificagdo dos Z-scores do nivel de insolvéncia adotou-se como base o Modelo
de Altman et al. (2016), inicialmente desenvolvido por Altman (1968), que o amplia para o escopo das
companhias abertas. De acordo com o modelo utilizado na pesquisa, o Z-score que mede o estado de

insolvéncia de uma companhia pode ser calculado por meio da Equacao 1:

(Equacdo 1): Z-score = 3,25 + 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3+ 1,05X4

Conforme a Equacao 1, observa-se que 6,56; 3,26; 6,72 e 1,05 envolvem os pesos a serem multiplica-
dos pelos indices. X1 se refere a relacao Capital Circulante Liquido (CCL)/ Ativo Total; 0 X2 é o indice de
Reservas de Lucros/Ativo Total; o X3 trata da relacdo do Lucro Antes de Juros e Impostos (EBIT)/ Ativo
Total e X4 representa o Patriménio Liquido/Exigivel Total. A interpretacdo do Z-score envolve se Z>0 a
empresa é solvente e Z<0 a empresa € insolvente.

Quanto aos setores, adotou-se como base a classificacdo da B3 que apresenta os setores classificados
em dez grupos. O setor Financeiro foi excluido da amostra diante das particularidades de suas opera-
¢oes e seus efeitos nos dados contabeis que podem afetar os indicadores e enviesar as comparagoes
efetuadas entre os setores. Destaca-se que a categoria “Outros”foi criada para incorporar os setores com
menor numero de companbhias, tais como os setores de Comunicacdes, Petréleo e Gas e Tecnologia da
Informacéo. Destarte, como variaveis de controle, além do setor, foram incorporadas a variavel tamanho
e o estado de recuperacao judicial das companhias. Para a varidvel tamanho usou-se o logaritmo natural
do ativo total das empresas, segregado em quartis para andlise do efeito dessa variavel.

Para a comparagao entre os Z-scores dos niveis de insolvéncia das companhias foram aplicados os
testes de diferencas de médias, utilizando como suporte os pacotes dos softwares estatisticos R e BioEstat
5.0.Tais testes foram baseados no teste t de Student para amostras independentes via Bootstrap, com o
intuito de elevar o poder dos testes realizados através do processo de 3.000 reamostragens.

Por ultimo, foi aplicada a regressao quantilica para aferir a efetividade dos parcelamentos fiscais para
a solvéncia das companhias abertas brasileiras diante da adesao ao programa de regularizacdo tributdria,
controlando o efeito por setor, tamanho e recuperagao judicial. O Z-score que mede o nivel de insolvéncia
foi utilizado como variavel dependente e as demais variaveis como independentes. Ressalta-se que para o
modelo foi adotada uma dummy para a separacdo entre as empresas que aderiram ou ndo ao PERT 2017.

A escolha da regressao quantilica se deve ao fato de os Z-scores dos niveis de insolvéncia serem discre-
pantes, acarretando em problemas de normalidade e heterogeneidade nos residuos. A ndo normalidade
pode enviesar os resultados obtidos pela aplicacdo do método dos minimos quadrados ordinarios. Para
superar as limitagdes do MQO, utiliza-se a regressao quantilica, cujas estimativas sdo realizadas por meio
de quantis com base na mediana, o que garante maior robustez no modelo quando ha residuos com
distribuicdo assimétrica (Koenker, 2005).

Destaca-se ainda que o modelo estimado atendeu aos pressupostos da regressao de independéncia
dos residuos (teste de Durbin Watson), multicolinearidade (teste Variance Inflation Factor (VIF) < 10) e a
endogeneidade (teste de Hausman), todos ao nivel de significancia de 5%. A partir dos testes realizados
nao foram identificadas anomalias. Portanto, por nao requerer tratamento de dados especificos, optou-se

pela nao apresentacdo dos mesmos.
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4 RESULTADOS

As analises foram divididas em trés etapas. Primeiramente se buscou analisar o Z-score do nivel
de insolvéncia das empresas que fizeram adesdo ao PERT e daquelas que ndo aderiram ao programa.
Em seguida, apresenta-se a comparac¢ao dos Z-scores de insolvéncia segregados por setor, tamanho e
estado em recuperacao judicial, e, por ultimo, o modelo proposto de estimacdo para o cumprimento
dos propésitos especificos deste estudo.

4.1 Analise da Insolvéncia

A Tabela 1 apresenta a distribuicao das empresas que aderiram ao PERT 2017, classificadas como

solventes e insolventes com base nos Z-scores, distribuidas por setor e ano.

Tabela 1 - Distribui¢do das empresas que aderiram ao PERT

Empresas Solventes Empresas Insolventes
Setor
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019

Bens Industriais 27 27 26 27 27 4 4 5 4 5
Consumo Ciclico 25 25 24 24 24 4 4 5 5 5
Consumo nao ciclico 15 16 16 16 14 2 1 1 1 2
Materiais Bésicos 21 20 20 20 20 0 1 1 1 1
Satde 10 10 10 10 10 0 0 0 0 0
Utilidade Publica 21 20 20 21 19 1 2 2 1 3
Outros 9 9 9 9 9 1 1 1 1 1
Total 128 127 125 127 123 12 13 15 13 17

Fonte: Elaboragdo Propria (2020).

Conforme evidenciado naTabela 1, no ano de adesao ao PERT, com base nos Z-scores, 125 empresas
foram classificadas como solventes e 15 empresas como insolventes. De acordo com Horta et al. (2014)
é normal que a quantidade de empresas insolventes seja menor do que as solventes, o que justifica a
insolvéncia apenas em 11% dos casos analisados.

ATabela 2 apresenta a distribuicdo das empresas que nao aderiram ao PERT 2017, classificadas como
solventes e insolventes com base nos Z-scores, distribuidas por setor e ano.

Tabela 2 - Distribui¢do das empresas que nédo aderiram ao PERT

Empresas Solventes Empresas Insolventes
Setor
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019
Bens Industriais 43 42 42 39 41 2 3 3 6 4
Consumo Ciclico 43 42 41 40 40 2 3 4 5 5
Consumo néao Ciclico 7 7 7 7 7 1 1 1 1 1
Materiais Basicos 8 9 8 7 8 1 0 1 2 1
Satde 7 7 7 7 7 1 1 1 1 1
Utilidade Publica 37 37 37 37 37 0 0 0 0 0
Outros 10 10 11 10 12 2 2 1 2 0
Total 155 154 153 147 152 9 10 11 17 12

Fonte: Elaboracéo Prépria (2020).

Por meio das Tabelas 1 e 2 nota-se que o nimero de empresas solventes e insolventes nos setores
de Utilidade Publica, Bens Industriais e Consumo Ciclico estdo muito préximos. O menor nimero de
empresas insolventes estd no setor de Utilidade Publica (ndo aderiram) e Saude (aderiram). Observa-se

que o numero de empresas insolventes que aderiram ao PERT, em média, é maior que aquelas que
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ndo aderiram ao programa. Além disso, verifica-se que para as empresas que aderiram ao PERT, houve
um crescimento no nimero de empresas com Z-scores de insolventes em 2017, o que pode derivar do
reconhecimento ou reclassificacdo das dividas tributarias apés a adesao.

AsTabelas 3 e 4 apresentam o resultado da andlise dos Z-scores de solvéncia e insolvéncia das com-

panhias analisadas que aderiram ao PERT e daquelas que ndo aderiram.

Tabela 3/4 - Z-scores das empresas que aderiram ao PERT

Z- score de Solvéncia Z-score de Insolvéncia

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2015 2016 2017 2018 2019

Minimo 0,85 0,67 0,47 0,44 0,52 -12,83 | -18,69 | -27,57 -25,69 -23,58
Maximo 19,55 | 19,48 | 51,51 | 2043 | 22,22 -0,14 -0,04 -0,07 -0,52 -0,29
Mediana 5,27 523 514 534 531 -1,73 -2,14 -2,95 -4,42 -4,92
Média Z 526 5,26 6,02 5,67 5,69 -4,41 -4,79 -6,14 -6,94 -7,64

Z-scores das empresas que nao aderiram ao PERT

Z- score de Solvéncia Z-score de Insolvéncia

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2015 2016 2017 2018 2019

Minimo 1,21 1,19 0,14 1,52 0,17 | -43,98 | -20,06 | -33,30 | -297,65 | -44,48
Méximo 30,93 | 2510 | 47,02 | 27,83 | 31,29 | -0,35 -291 -0,20 -0,14 -0,82
Mediana 5,62 5,50 5,55 5,68 524 -3,57 -6,46 -9,56 -5,48 -7,50
Média Z 6,25 6,14 6,40 6,64 6,23 -9,82 -8,43 -1090 | -25,08 [ -10,80

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020).

Com base na Tabela 3 se observa que as empresas que aderiram ao PERT mantém a média dos Z-s-
cores dos niveis de solvéncia, o que sugere que o programa nao teria nenhuma relacdo com o score de
solvéncia das companhias. Porém, os Z-scores daquelas classificadas como insolventes aumenta a partir
do ano de adesdo ao programa. De modo preliminar, o resultado sugere que o programa em questao
tende a desfavorecer as empresas insolventes.

Tal situacdo poderia ser agravada se considerar que, apds a renegociacao das dividas tributarias, os
passivos devem ser classificados de acordo com o vencimento pactuado e reconhecidos a valor justo
com base na taxa de juros estabelecida. Isso, em tese, reduz as dividas tributarias e sua reclassificacdo
pode afetar os indicadores de curto prazo das empresas.

Por parte das empresas que nao aderiram ao PERT verifica-se que a média dos Z-scores das empresas
solventes se mantém ao longo do periodo analisado. J4 com base na andlise descritiva da média nota-
-se que os niveis de insolvéncia das empresas que ndo aderiram ao programa sdo superiores aqueles
encontrados para as empresas que aderiram ao PERT.

Para verificar o comportamento dos Z-scores antes e apds o ano de adesao ao PERT efetuou-se
comparagoes estatisticas dos Z-scores de solvéncia e insolvéncia nos periodos anteriores e posteriores a
adesdo ao programa. Para isso foi aplicado o teste de média t de Student para amostras independentes.
As Tabelas 5 apresenta uma sintese dos resultados obtidos.

Tabela 5 - Teste t de Student periodos pré e pés-PERT

p-valor Média Antes Média Apés
Empresas Solventes 0,2513 537 577
Empresas Insolventes 0,2190 -2,35 -5,07

Fonte: Elaboracéo Propria (2020).
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De acordo com a Tabela 5 destaca-se que apesar de o Z-score médio de solvéncia e insolvéncia au-
mentar visivelmente nas empresas que aderiram ao PERT, ndo houve diferencas estatisticas significativas
ao nivel de confianca de 95% antes e apds a adesdo das empresas ao programa. Esses achados implicam
na expectativa de que a adesdo aos programas de regularizacdo de dividas tributérias ndo influencia,
estatisticamente, no nivel de insolvéncia das empresas, o que rejeitaria a hipotese H1 da pesquisa.

A tabela 6 visa comparar os dados de solvéncia e insolvéncia antes e ap6s a adesdo aos programas

de recuperacao fiscal, segregados por melhora, manutencao e piora do Z-score.

Tabela 6 - Comparagdo das empresas pré e pos adesédo

Solvéncia Quantidade %
Empresas que melhoraram Z-score 74 60,65
Empresas que pioraram Z-score 44 36,07
Empresas que mantiveram Z-score 4 3,28
Total 122 100

Insolvéncia Quantidade %
Empresas que melhoraram Z-score 7 38,88
Empresas que pioraram Z-score 1 61,12
Empresas que mantiveram Z-score 0 0,00
Total 18 100

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020).

Observa-se que 60,65% das companhias solventes aumentaram o Z-score apos a adesao ao PERT,
enquanto que 36,07% pioraram. Tais evidéncias sugerem que as empresas aderem aos programas de
regularizacao tributaria por questdes estratégicas e ndo por necessidades financeiras, o que corrobora
com os achados de Alm, Mckee e Beck (1990); Paes (2012) e Alm, Bruner e Mckee (2016); e contradizem
as afirmagdes de Takar (2019) para a viabilidade dos programas em termos de recuperacgao financeira
das companhias.

Por outro lado, 61,12% das empresas classificadas como insolventes pioraram seu Z-score demons-
trando que a adesdo aos PERT, para essas empresas, piora seus indicadores. Tais resultados corrobora a
percepcao de que ha uma transferéncia de recursos publicos para empresas que, aparentemente ndo

necessitavam dos parcelamentos para sua solvéncia.

4.2 Analise das Caracteristicas das Empresas

Com a finalidade de verificar se os resultados acima encontrados diferem a partir das caracteristicas
das empresas, as andlises a seguir confrontam o comportamento das companhias que aderiram ao PERT
conforme o tamanho e a situacao de recuperacao judicial.

A Tabela 7 apresenta os resultados segregados pelas empresas que aderiram e ndo aderiram ao

programa de acordo as duas caracteristicas.
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Tabela 7 - Comparagdo dos Z-scores com base no tamanho e recuperagéo judicial em quartis

Aderiram ao PERT Néo Aderiram ao PERT
Solventes Insolventes Solventes Insolventes

Quartil n° % n° % ne % n° %
1o 22 18% 12 67% 34 23% 7 37%
20 31 25% 5 28% 32 22% 7 37%

Tamanho

30 35 29% 1 6% 39 27% 4 21%

40 34 28% 0 0 40 28% 1 5%
Total 122 100% 18 100% 145 100% 19 100%
Sim 9 2% 9 50% 2 1% 8 42%
Recuperagao Judicial Nao 13 117% 9 50% 143 99% 11 58%
Total 122 100% 18 100% 145 100% 19 100%

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020).

De acordo com a Tabela 7, se observa que 67% das companhias que aderiram ao PERT e estao in-
solventes sdo empresas classificadas no 1° quartil da amostra, o que sugere uma possivel relagdo entre
o tamanho das empresas e os niveis de insolvéncia das companhias que aderem aos programas de
regularizacdo de dividas tributarias. Destarte, destaca-se que 18 (12,86%) companhias que aderiram ao
PERT estiveram ou ainda estdo em processos de recuperagao judicial, das quais 50% estao em estado
de insolvéncia.

Outra caracteristica destacada na literatura que influencia a adesao a programas de renegociacdo
de dividas e os niveis de insolvéncia é o setor de atuacao das empresas (Lennox, 1989; Horta et al. 2014;
Horta et al. 2015).

ATabela 8 apresenta uma sintese dos Z-scores setoriais das companhias solventes.

Tabela 8 - Média Z-score das empresas solventes por setor

Média Z-score
Setor Adesao
2015 2016 2017 2018 2019 Desvio Média p-valor
S 4,77 4,88 4,82 4,77 510
uTl 1,3460 5,5410 0,0013**
N 6,18 6,04 5,68 6,52 6,65
S 6,84 6,53 6,49 7,07 6,40
SAUD 0,1580 6,7450 0,4907
N 7,25 6,11 6,69 7,34 6,73
S 4,52 4,34 5,46 6,06 5,96
MB 2,5780 6,5570 0,0060**
N 7,46 7,01 8,07 9,40 7,29
S 5,58 5,45 571 519 5,41
CNC 0,5620 5,7490 0,0120**
N 6,43 6,13 571 6,21 5,67
S 6,43 6,32 7,44 6,94 6,77
CcC 0,0140 6,7730 0,0557*
N 6,69 6,74 6,83 6,85 6,72
S 4,35 4,56 6,30 4,56 4,65
BI 0,8680 5,3180 0,0630*
N 519 534 6,52 6,11 5,60
S 532 554 5,69 6,05 6,30
ouT 0,4340 5,9970 03117
N 742 6,60 576 6,21 5,08

*Nivel de significancia de 10%. **Nivel de significdncia de 5%.
UTI= Utilidade Pablica; SAUD = Saude; MB= Materiais Bdsicos; CNC= Consumo néo Ciclico; CC= Consumo Ciclico; Bl= Bens
Industriais; OUT= Outros; S = Sim; N = Néo.
Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Pela Tabela 8 se verifica que os niveis de solvéncia sao estatisticamente diferentes entre as empresas
que aderiram daquelas que nao aderiram ao PERT para os setores de Utilidade Publica, Consumo ndo

Ciclico e Consumo Ciclico. Destaca-se que o PERT 2017 nao faz distincdo quanto as caracteristicas das
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empresas para adesao aos programas. No entanto, a adesao ao PERT pode influenciar o nivel de solvéncia
das companhias de modo diferente entre os setores.

Destarte, o nivel médio de solvéncia das empresas que aderiram ao PERT tende a convergir para a
média apresentada pelas empresas que nao fizeram a adesao ao programa. A exce¢ao ocorreu para o
setor de Consumo nao Ciclico, no qual nota-se que o nivel de solvéncia das companhias que aderiram
ao PERT apresentou um comportamento inverso daquelas que nao aderiram.

ATabela 9 apresenta uma sintese dos resultados encontrados para os setores analisados a partir do
teste de média realizado para os Z-scores de insolvéncia.

Tabela 9 - Média Z-score das empresas insolventes por setor

Média Z-score
S PREED Desvio Média
2015 2016 2017 2018 2019 padréo geral p-valor
S -1,46 -1,40 -2,69 -4,42 -5,56
uTl 1,8399 -3,1060
N - - - - -
S - -16,24 - - -
SAUD 133,73 -97,793
N -43,98 - -33,30 -297,65 -
S - -0,61 -0,07 -0,87 -1,96
MB 20,608 -11,181 0,0390%**
N -3,15 - -18,94 -19,37 -44,48
S -0,53 -0,04 -5,10 -10,87 -13,85
CNC 2,7560 -7,4560 0,3093
N -6,32 -744 -9,56 -10,78 -10,07
S -6,93 -7,52 -8,31 -7,95 -8,81
¢ 1,9620 -6,9230 0,0193**
N -5,76 -7,98 -5,06 -5,61 -5,30
S -4,07 -2,52 -3,54 -7,10 -8,77
BI 4,2098 -7,3049 0,0130%*
N -9,17 -9,57 -11,34 -7,99 -8,97
S -6,49 -18,69 -22,28 -5,94 -4,08
ouT -7,7100 8,5185 0,0730*
N -2,55 -3,98 -3,80 -1,58 -

*Nivel de significancia de 10%. **Nivel de significancia de 5%.
UTI= Utilidade Pablica; SAUD = Saude; MB= Materiais Bdsicos; CNC= Consumo néo Ciclico; CC= Consumo Ciclico; Bl= Bens
Industriais; OUT= Outros; S = Sim; N = Ndo.
Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Observa-se naTabela 9 que os niveis de insolvéncia sao estatisticamente diferentes entre as empresas
que fizeram a adesao e aquelas que nao aderiram ao PERT nos setores de Materiais Basicos, Consumo
Ciclico, Bens Industriais e Outros.

Ressalta-se que o0 ano de adesdo tende a piorar o nivel de insolvéncia das empresas que aderiram ao
PERT. Apesar dos setores de Consumo Ciclico e Materiais Basicos serem os mais afetados negativamente
pela insolvéncia conforme apresentado por Horta et al. (2014) e Horta et al. (2015), quando as empresas
aderem aos parcelamentos fiscais o setor de Satide se mostrou mais insolvente.

Os resultados permitem sugerir que a adesdo ao PERT, além de desfavorecer as empresas em estado
de insolvéncia, como ja evidenciado, destaca influéncias das peculiaridades setoriais, o que da indicios
para a ndo rejeicdo da hipoétese H2 da pesquisa de que o setor de atuacdo das empresas influencia na
efetividade dos parcelamentos fiscais para a solvéncia das empresas brasileiras abertas.

4.3 Regressao Quantilica e Analise dos Resultados

Para verificar se as caracteristicas das empresas, em conjunto, influenciam na efetividade dos par-

celamentos fiscais para a solvéncia das empresas brasileiras abertas se realizou os testes com base na
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regressdo quantilica. As andlises consideraram a interacdo entre as variaveis e o critério de selecdo de
variaveis backward para o modelo. Para evitar a interferéncia de valores extremos, optou-se pela regresséo

quantilica com base na mediana. A Tabela 10 apresenta o modelo estimado.

Tabela 10- Regressdo Quantilica: Mediana

Variavel Estimativa Desvio-padrao Valor t P-valor

Intercepto 539 0,06983 77,18 0,0000%*

Setor Consumo Ciclico -0,02 0,07760 -0,26 0,7966
Setor Consumo néao Ciclico -0,09 0,08937 -1,01 03141
Setor Materiais Basicos 0,11 0,09784 1,12 0,2611

Setor Outros -0,02 0,81391 -0,02 0,9804
Setor Saude -0,18 0,10889 -1,65 0,0985

Setor Utilidade Publica -0,05 0,10104 -0,49 0,6208

Tamanho -2° Quartil 0,74 0,07239 10,22 0,0000%*

Tamanho - 3° Quartil 1,27 0,08130 15,62 0,0000%*

Tamanho - 4° Quartil 1,76 0,07964 22,10 0,0000%*

Recuperagao Judicial (Sim) -0,15 0,03812 -3,94 0,0001**

Adesao: Setor Consumo Ciclico 0,15 0,06286 2,38 0,0171*
Adesao: Setor Consumo nao Ciclico 0,05 0,1430 0,35 0,7267
Adesao: Setor Materiais Basicos 0,07 0,07126 0,98 0,3261
Adesao: Setor Outros 0,39 0,54541 0,71 0,4747

Adesao: Setor Saude 0,26 0,07615 341 0,0066**

Adesao: Setor Utilidade Publica 0,20 0,07319 2,73 0,0064**

Setor Consumo Ciclico: Tamanho 3° Quartil 0,03 0,08295 0,36 0,7177
Setor Consumo nao Ciclico: Tamanho - 2° Quartil 0,09 0,12750 0,71 0,4804
Setor Materiais Basicos: Tamanho- 2° Quartil -0,25 0,13543 -1,85 0,0651
Setor Outros: Porte Tamanho- 2° Quartil -0,21 1,07472 -0,20 0,8451
Setor Saude: Porte Tamanho- 2° Quartil 0,13 0,15652 0,83 0,4064
Setor Utilidade Publica: Tamanho - 2° Quartil -0,03 0,15699 -0,19 0,8485
Setor Consumo Ciclico: Tamanho - 3° Quartil -0,05 0,09320 -0,54 0,5917
Setor Consumo nao Ciclico: Tamanho - 3° Quartil 0,18 0,17055 1,06 0,2914
Setor Materiais Basicos: Tamanho- 3° Quartil -0,25 0,10668 -2,34 0,0192*
Setor Outros: Tamanho - 3° Quartil -0,11 0,81673 -0,13 0,8929
Setor Saude: Tamanho - 3° Quartil 0,06 0,11792 0,51 0,6110
Setor Utilidade Publica: Tamanho - 3° Quartil -0,04 0,11422 -0,35 0,7262
Setor Consumo Ciclico: Tamanho - 4° Quartil -0,03 0,11224 -0,27 0,7893
Setor Consumo nao Ciclico: Tamanho - 4° Quartil 0,20 0,16364 1,22 0,2218
Setor Materiais Bésicos: Tamanho - 4° Quartil 0,21 0,13285 1,58 0,1142
Setor Outros: Tamanho - 4° Quartil 0,09 1,10730 0,08 0,9352

Setor Saude: Tamanho - 4° Quartil 1,98 0,19474 1017 0,0000%*
Setor Utilidade Publica: Tamanho - 4° Quartil -0,08 0,11933 -0,67 0,5027

Fonte: Elaboracgdo Prépria (2020). *Significativo ao nivel de 5% **Significativo ao nivel de 1%.

Os resultados apresentados na Tabela 10 sugerem que o fato de as empresas pertencerem aos setores
de Consumo Ciclico, Saude e Utilidade Publica e aderirem ao PERT influencia positivamente no seu nivel
de insolvéncia. Ressalta-se que no periodo de 2015 a 2017 o Brasil passou por instabilidades politicas
e agravamento da crise econémica o que também pode ter influenciado nos resultados encontrados.

Considerando tais limitagdes, os resultados encontrados na regressao quantilica confirmam a nao
rejeicao da hipdtese H2, confirmando que o setor de atuagdo influencia na efetividade dos parcelamentos

fiscais para a solvéncia das empresas brasileiras abertas.
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Para Lennox (1989) o tamanho é um fator que impacta positivamente nos indicadores de solvéncia
e insolvéncia das companhias, principalmente nas empresas de médio e grande porte. Os resultados
da regressao quantilica demonstram que essa variavel nao apresenta efeito significativo sobre o Z-score
para empresas classificadas no primeiro quartil da amostra, nem para aquelas que aderiram ao PERT.
Logo, hd evidéncias para se rejeitar a hipotese H3 de que o tamanho das empresas exerce influéncia na
efetividade dos parcelamentos fiscais para a solvéncia das empresas brasileiras abertas.

As empresas em recuperacao judicial apresentam efeitos negativos para a efetividade dos parcela-
mentos fiscais para a solvéncia das empresas. Assim sendo, conforme esperado, o fato de a empresa ja
estar com problemas financeiros reflete em menores niveis de solvéncia e corrobora com os achados de
Pereira e Luz (2018) acerca do comprometimento da situacao financeira de empresas que aderem aos
parcelamentos fiscais. Porém, ndo foi encontrada associa¢ao significativa entre a recuperacdo judicial e a
adesédo ao PERT 2017 conforme o quantil de insolvéncia, o que revela que o programa nao teria o papel
de ajudar financeiramente as empresas que estao em maiores dificuldades financeiras. Assim sendo,
ha evidéncias para a rejeicao da hipdtese H4 de que a situacdo das empresas em recuperacéo judicial
influencia na efetividade dos parcelamentos fiscais para a solvéncia das empresas.

Em sintese, os resultados encontrados indicam que hé influéncias positivas dos programas de regula-
rizagdo tributaria sobre o Z-score das companbhias classificadas como solventes, porém essas dependem,
sobretudo, do setor. Desse modo, as organizac¢des solventes dos setores de Consumo Ciclico, Saude e
Utilidade Publica séo as que conseguiram melhorias em seus Z-scores de insolvéncia ao aderirem aos
programas de regularizacao tributéria. Por outro lado, a adeséo afetou o nivel de insolvéncia nos setores
de Materiais Basicos, Consumo Ciclico e Bens Industriais quando as empresas se situam nos niveis consi-
derados em estado de insolvéncia. Consequentemente, com base nos resultados da regressao infere-se
que o setor é um fator que afeta a efetividade dos parcelamentos fiscais para a solvéncia das empresas.

Alm (2018) destaca a relevancia do entendimento dos segmentos de contribuintes e seus compor-
tamentos para a conformidade fiscal. Isso se deve ao fato de o setor ser um dos determinantes para
a insolvéncia corporativa, conforme destacado por Lennox (1989). Além disso, pode ser verificada a
influéncia dos setores na adesdo aos parcelamentos, que pode ser explicada pela Teoria da Captura.
Dessa forma, as evidéncias sugerem que determinados setores exercem pressao sobre os governantes
para a existéncia dos parcelamentos fiscais, bem como a constituicdo de parcelamentos especificos
direcionados para tais setores.

No que tange ao tamanho, os achados evidenciam que as maiores corporacdes (4° quartil da amostra)
com melhores condi¢des econdmicas sdo as maiores beneficiadas pelos programas. No entanto, ndo foi
possivel considerar a influéncia da situacdo de recuperacao judicial e do tamanho das companhias na
efetividade dos programas de regularizacéo tributéria. A falta de significancia estatistica pode ter sido
influenciada pela quantidade de empresas na amostra com Z-score de insolvéncia.

De um modo geral, os programas nao representam ajuda financeira para as empresas em estado
de insolvéncia. Consequentemente, os resultados encontrados refutam a hipétese da efetividade dos
parcelamentos fiscais para melhoria da insolvéncia das empresas brasileiras abertas, levando conse-
quentemente a rejeicao da hipdtese H1.

Esse resultado indica que as empresas ndo aderem a renegociacdo de dividas tributdrias por neces-
sidade financeira. Considerando que os tributos ingressaram no caixa das empresas, a renegociagao
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torna-se uma forma estratégica de manter a capacidade financeira com fontes de recursos de menores
exigéncias crediticias.

A falta de efetividade dos programas de parcelamento na solvéncia das empresas fortalece os
pressupostos da Teoria da Captura de que os governantes sdo pressionados por grupos interessados na
criacdo de programas de regularizacao tributdria, cuja existéncia dessa pressdo é destacada nos estudos
de Marchese e Cassone (2000) e Zala (2018).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como propésito verificar a efetividade dos parcelamentos fiscais para a solvéncia
das companbhias abertas brasileiras. Por meio de comparacdo dos Z-scores que mede o nivel de insol-
véncia de uma amostra de companhias que aderiram ao PERT, bem como da analise das caracteristicas
das empresas, sugere-se que o PERT 2017 melhorou, de forma significativa, o Z-score das companhias
solventes, dependendo do setor.

Por outro lado, as evidencias sugerem que, ao contrario de o que é usado para justificar os programas
de parcelamentos tributarios, esses nao tém efetividade para “salvar” as empresas como alegado nas
justificativas de aprovacdo das leis e a Teoria do Interesse Publico. Os achados revelam que os programas
de regularizacao tributaria falham na perspectiva de o Estado proteger o bem estar social, uma vez que
aquelas empresas em dificuldades financeiras nao se beneficiaram do esforco coletivo para manter
empregos, renda e servicos. Desta forma, as evidéncias apresentadas nesse estudo sugerem que outros
interesses, que ndo o interesse publico e bem estar social, predomina para a criacdo de programas de
regularizacao tributaria.

A pressao de grupos de interesse como asseverado pela Teoria da Captura pode ser uma justificati-
va para a auséncia de critérios para adesao aos beneficios de um parcelamento. Considerando que os
programas de parcelamentos retém recursos publicos no caixa das empresas, que, em tese, deveriam
ser destinados a interesses publicos, os parcelamentos tributérios deveriam ser baseados em critérios
de necessidades e prioridades. No entanto nao se verifica tais discussdes nos parcelamentos instituidos
pelo PERT 2017, demonstrando evidéncias da captura dos governantes pelos grupos de interesse em
maximizar os seus lucros.

Em termos econdmicos, as evidéncias encontradas sugerem que os programas estdo sendo utiliza-
dos estrategicamente pelas companhias para outros fins, tais como reduzir suas despesas de juros ou
melhorar o acesso ao crédito, sem passar pelas exigéncias imposta pelo mercado de crédito, uma vez
que o PERT ndo impde quaisquer critérios financeiros para adesao.

Diante do exposto, os programas de renegocia¢ao de dividas se tornam uma fonte de financiamento
barata e de baixo enforcement para sua adimpléncia pelas empresas, afetando o nivel de receitas do
Estado. Contudo, as condi¢des estabelecidas nos programas de regularizacao tributéria fazem com
que esses sirvam de transferéncia de recursos para os grupos de interesse, conforme defendido pela
Teoria da Captura. A falta de efetividade dos programas de parcelamento para melhorar a solvéncia
das empresas verificada na presente pesquisa, sugere que os programas se transformam em formas de
financiamentos para grupos privados.
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Além da falta de efetividade dos programas, os grupos de interesse também exercem pressées para
que as informagdes ndo sejam levadas ao conhecimento do publico. No decorrer da pesquisa verificou-
-se a falta de transparéncia tanto por parte das empresas quanto por parte do poder tributante, no que
diz respeito as informacoes tributdrias. Destaca-se que para realizar a presente pesquisa foi necessario
recorrer a lei de acesso a informacéo, cujos dados foram fornecidos de forma nada amistosa para o
seu tratamento. Além disso, nao foi possivel realizar comparagées com empresas fechadas por falta de
acesso aos dados contdbeis.

Nesse aspecto chama-se a atencdo para a disparidade de critérios de transparéncia entre a concessao
dos beneficios do auxilio emergencial durante a pandemia do covid-19 e os parcelamentos tributarios.
Enquanto no primeiro os beneficiados tém os dados publicamente disponibilizados de livre acesso, o
segundo é necessario apelar para a forca da lei para ter acesso a dados que séo de interesse publico e
deveriam, da mesma forma que o auxilio emergencial, estar disponivel para analise e acesso. Destaca-se
que, por parte das empresas o argumento de manter o sigilo fiscal ndo pode se sobrepor ao dever de
prestacao de contas do uso de recursos publicos.

Nesse contexto, sugere-se, a partir desse estudo, que os novos parcelamentos contenham critérios
para adesao que permitam a sociedade a aferir sua efetividade no alcance dos objetivos. Entre esses
critérios deve estar a obrigatoriedade de transparéncia e disponibilizacdo dos dados para acesso publico
e, com isso, tornar possivel estudos que permitam analisar a efetividade dos programas de renegociagao
de dividas tributarias com maior volume de dados e informacoes. Além disso, os processos de parcela-
mentos fiscais devem inserir condicdes claras e objetivas, baseadas em dados contabeis e financeiros, que
permitam assegurar e aferir o resultado esperado dos programas de renegociacdo de dividas tributérias,
e de fato atender ao interesse publico.

Destaca-se que esta pesquisa se limita a analise do Z-score de insolvéncia considerando o modelo
de Altman. Pesquisas futuras poderiam ampliar as analises utilizando outros modelos de previsao de
insolvéncia e expandir a amostra para empresas fechadas. Além disso, outros critérios, como geracdo
de renda, emprego e investimento social podem ser considerados para a analise da efetividade dos
parcelamentos fiscais. Por outro lado, pesquisas futuras podem analisar quais os grupos de interesse
exerceram seu poder para pressionar os governantes a instituir os programas de regularizacdo, conforme

asseverado pela Teoria da Captura.
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