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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi verificar a relacdo entre a situacdo financeira das
empresas e a aderéncia aos programas de parcelamentos tributdrios especiais.
O objeto do estudo foi o Programa Especial de Regularizacdo Tributdria (PERT),
cuja discussdo atual caminha para uma possivel reabertura do programa. A
amostra inicial foi composta por 300 companhias brasileiras de capital aberto
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Para aferir a situacdo financeira das
empresas, foram considerados elegiveis 44 indicadores financeiros e de mercado.
Foi utilizada a técnica estatistica da regressdo logistica, com aplicacdo do critério
de informacdo de Akaike (Akaike information criterion, AIC), dos pesos de Akaike
(Akaike weights, AICw) e da forca da evidéncia (evidence ratio) para aferir a
qualidade do ajuste dos modelos aplicados. Os resultados apontaram que 0s
fatores financeiros de liquidez, rentabilidade, endividomento e mercado,
analisados individualmente, ajudam a explicar a aderéncia aos programas de
parcelamentos. Quando combinados no mesmo modelo, os indicadores “retorno
sobre o patrimoénio liquido médio” e “divida de curto prazo sobre divida bruta”
sGo 0s que melhor explicam as chances de aderéncia, sem a necessidade da
inclusd@o dos outros indicadores testados. A contribuicdo esperada da pesquisa
estd na identificacdo de varidveis explicativas para construcdo de modelos
preditivos pelo governo, permitindo a identificacdo dos reais impactos na
arrecadacdo, fundamental para o planejomento de lancamentos de programas
futuros.
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FINANCIAL DETERMINANTS OF BRAZILIAN PUBLIC COMPANIES’
ADHERENCE TO TAX INTALLMENT PROGRAMS

ABSTRACT

This research aims to verify the relationship between the financial situation of
companies and their decision to set up tax installment payment agreements. The
object of the study was the Special Tax Payment Regularization Program
(Programa Especial de Regularizacdo Tributdria, PERT), whose current discussions
point to ifs possible renewal. The initial sample was composed by 300 Brazilian
publicly traded companies listed on Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). To assess the
financial situation of the companies, 44 financial and market indicators were
considered eligible. The statistical fechnique of logistic regression was used along
with the Akaike information criterion (AIC), Akaike weights (AICw) and the strength
of evidence ratio to assess the goodness of fit of the models applied. The results
showed that liquidity, profitability, debt, and market, which were analyzed
individually, are the factors that help explain why companies usually set up tax
installment payment agreements. When combined within the same model, “return
on average equity” and “short-term debt-to-gross debt” are the indicators that
best explain the odds of a company setting up an agreement without the need
to include the other indicators under analysis. This research is expected fo
confribute to identifying explanatory variables for the construction of predictive
models by the government, thus allowing for the identification of the real impacts
on tax collection, which is fundamental when planning future tax installment
payment programs.

Keywords: PERT. Tax regularization. Tax installment. Tax amnesty.

1 INTRODUCAO

Muitos governos ao redor do mundo, ao se depararem com um elevado
tax gap! apds periodo de recessdo econdmica, frequentemente concedem
anistias fiscais aos seus contribuintes inadimplentes como oportunidade de
regularizar suas dividas tributdrias (Bayer et al., 2015). No Brasil, esse beneficio fiscal
& materializado através dos programas de parcelamentos especiais, cuja politica
de incentivo fiscal tem sido instituida recorrentemente e, aparentemente,
desviada para atender outras finalidades e interesses, como prdtica de
planejamento tributdrio e estratégia de financiamento empresarial (Rezende et
al., 2018). Ainda hoje, discute-se e framita a reabertura do Programa Especial de
Regularizacdo Tributdria (PERT), objeto do presente estudo, sob justificativa de
mitigar os impactos econdmicos provocados pela pandemia de Covid-19
(Machado & Oliveira, 2022), fomentando o debate acerca de tais programas.

Estudos internacionais concentram geralmente seus esforcos em
compreender, de forma ampla, os impactos das anistias na conformidade,
credibilidade governamental e arrecadacdo (Shevlin et al., 2017; Damayanti et
al., 2020; YUcedogru & Sarisoy, 2020). Estudos nacionais, por sua vez, além de

1 Refere-se G diferenca entre areceita fiscal esperada e a que foi efetivamente arrecadada,
seja por evasdo ou atraso no pagamento (Gemmell & Hasseldine, 2012).
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abordar os efeitos sobre o comportamento dos contribuintes (Paes, 2012; Fontes,
2019) e na arrecadacado fributdria (Paes, 2014), analisaram, ainda, arelacdo entre
a adesdo e o capital de giro liquido (Segura et al., 2012) e a utilizacdo desses
programas como fonte de financiomento indireto (Lima et al., 2017).
Recentemente, exploraram as caracteristicas das empresas aderentes
(Campagnoni & Ruiz, 2020) e as diferencas da composicdo das provisdes e
confingéncias passivas enfre empresas aderentes e ndo aderentes (Alves &
Campagnoni, 2021). Além disso, verificaram a efetividade dos programas na
perspectiva da solvéncia corporativa (Borges & Rech, 2021).

Estudos anteriores ainda ndo investigaram quais seriam os fatores
determinantes para a aderéncia das empresas brasileiras de capital aberto aos
programas de parcelamentos fributdrios. Perante essa breve exposicdo, surge o
seguintfe problema de pesquisa: Quais fatores financeiros determinam a
aderéncia das empresas aos programas de parcelamentos fributdrios? Em linha,
o objetivo da pesquisa € verificar a relacdo entre a situacdo financeira das
companhias brasileiras de capital aberto e sua adesdo aos programas de
parcelamentos especiais.

O estudo se justifica nas estimativas biliondrias em rendncia fiscal
ocasionada anualmente por esses programas (RFB, 2017; Rodrigues & Paludo,
2020), reduzindo significativamente o orcamento da Unido, que seria destinado &
manutencdo do bem-estar social. Nesse sentfido, espera-se que a pesquisa
contribua na identificacdo de varidveis explicativas para construcdo de modelos
preditivos pelo governo, permitindo a identificacdo dos reais impactos na
arrecadacdo, fundamental para o planejamento de lancamentos de programas
futuros. Confrariomente aos estudos antferiores (Borges & Rech, 2021,
Campagnoni & Ruiz, 2020), os resultados da pesquisa vao ao encontro da Teoria
do Interesse PUblico e contra a Teoria de Captura, ainda que ndo seja possivel
descartar a participacdo de grupos de interesse ndo identificados. Todavia,
ainda é prematuro a definicdo de qual das duas teorias melhor abarca e explica
a criagdo de programas dessa natureza.

Este artigo estd estruturado em cinco secdes, incluindo esta introducdo
com a contextualizacdo do tema e a apresentacdo da lacuna, do objetivo, da
justificativa e da contribuicGo da pesquisa. Em seguida, a segunda secdo
apresentard a fundamentacdo tedrica, onde se estabelecerd as hipdteses da
pesquisa, que serdo aferidas em secdo a frente. Na terceira secdo, descreve-se
a metodologia da pesquisa, a qual evidencia a amostra do estudo e os métodos
de andlise utilizados. Na quarta secdo, apresentam-se os resultados e as suas
andlises. Por Ultimo, a quinta secdo expde as consideracdes finais e suas
implicacdes, bem como a limitacdo do estudo e as sugestdes para pesquisas
futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

Até meados da década de 80, os primeiros programas de anistias fiscais
resultavam em aumento das taxas de crescimento de receita para os Estados
que os instituiam, ainda que j& representassem um possivel relaxamento dos
esforcos de execucdo fiscal (Leonard & Zeckhauser, 1987). Esperava-se que as
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anistias passassem a ndo gerar receitas adicionais, especialmente quando
avaliadas em relacdo ao perigo potencial de reducdo da compliance tributdria
(Stella, 1991). Até entdo, nGo havia indicios de que os governos que concediam
anistias fiscais aos seus conftribuintes estivessem sob estresse fiscal (Dubin et al.,
1992). Apos repetidas concessoes, o estresse fiscal, enfim, superou o rendimento
potencial (Luitel & Tosun, 2014), e as empresas passaram a ser mais agressivas
fiscalmente, d medida em que se alterou a avaliagcdo dos contribuintes sobre a
possibilidade de serem executados fiscalmente e a expectativa do lancamento
de novos programas de parcelamentos (Shevlin et al., 2017).

Nesse primeiro momento, a anistia era considerada uma solucdo vidvel e
fiscalmente atraente em comparacdo as sancdes convencionais no combate G
evasdo fiscal (Pommerehne & Zweifel, 1991). Ainda que temessem o risco de
afetar negativamente a conformidade fiscal futura, o impacto geral das anistias
fiscais na arrecadacdo de impostos era incerto. O compliance e a arrecadacdo
fiscal poderiam ser afetados positivamente, caso os confribuintes encarassem o
pagamento de impostos como uma norma e se presumissem que as futuras
anistias conteriam um pacote de fiscalizacdo mais rigido do que o regime até
entdo em vigor (Alm & Beck, 1990). Logo, havia preocupacdo quanto ao
aumento de fraudes fiscais e da percepcdo de injustica pelos contribuintes
adimplentes, mas considerava-se possivel que as anistias realmente pudessem
aumentar a eficiéncia e a equidade do sistema tributdrio (Andreoni, 1990). Para
tanto, a politica de arrecadacdo exigiria que o governo equilibrasse o custo da
receita fributdria perdida com os ganhos da anistia (Malik & Schwab, 1991).

Posteriormente, iniciaram-se estudos especificos sobre os impactos
orcamentdrios causados por anistias fiscais. Dada a frequéncia desse tipo de
programa pelos mesmos entes, foi estimado que a oferta repetitiva promovia a
reducdo de receitas a curfo prazo e aumentava a tendéncia das suas perdas a
longo prazo, em decorréncia ao desincentfivo de se manter em conformidade
(Luitel & Sobel, 2007). No Brasil, verificou-se que a arrecadacdo espont@nea decai
em até quatro pontos percentuais apds ofertas de refinanciamento de dividas
tributdrias, e a espontaneidade sé retorna ao padrdo apds nove anos, quando os
confribuintes ndo tém mais expectativas de surgirem novos parcelamentos (Paes,
2014). Cabe mencionar que, embora o sucesso de uma anistia fiscal ndo deva
ser mensurado somente pela sua arrecadacdo de receita, a credibilidade
governamental e o compliance sdo condicdes minimas para preservar o
desenvolvimento da execucdo fiscal (Stella, 1991).

A credibilidade governamental é abalada pela percepcdo dos
contribuintes. Se os contribuintes considerarem justa a concessdo de uma anistia
fiscal, consequentemente, a sua intencdo em se manter adimplente serd maior
do que os contribuintes que se sentirem injusticados (Damayanti et al., 2020). No
entanto, a conformidade tributdriac e a credibilidade estatal podem ser
comprometidas apds andlise que o custo para parcelar o tributo € inferior ao
custo de captacdo de recursos de terceiros, corroborando a ideia da utilizacdo
de programas de parcelamentos tributdrios como fonte de financiamento
indireto das empresas brasileiras e da prdtica de planejamento tributdrio (Lima et
al.,, 2017; Rezende et al.,, 2018). Estudo recente demonstra que, apesar da
percepcdo de justica por quem ndo se beneficia pelas anistias ser afetada
negativamente, em contrapartida, surpreendentemente, a conformidade é
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afetada positivamente, demonstrando que a anistia € uma politica fiscal
bastante controversa e, por isso, carece de mais pesquisa (YUcedogru & Sarisoy,
2020).

Esses confrapontos colocam em xeque a efefividade dos programas de
parcelamentos tributdrios, que pode estar sendo afetada a depender da sua
finalidade. Se, no exterior, as anistias podem representar um afrouxamento na
execucdo fiscal e acarretar os danos mencionados, no Brasil, visto as
caracteristicas particulares dos Nossos programas, essa € uma questdo ainda mais
latente. Desde o primeiro programa federal (Programa de Recuperacdo Fiscal,
REFIS) ao ultimo (PERT), os programas sdo marcados por prazos demasiadamente
prolongados de pagamento, que podem variar enfre 60 a 180 meses, enquanto
para os demais paises varia entre 12 a 24 meses, salvo raras excecoes e em
obediéncia a condicdes ainda mais rigidas que o usual (OECD, 2014; RFB, 2017).
O PERT, especificamente, possibilitou condicdoes de pagamento em até 175
parcelas, reduziu até 90% dos juros e 70% das multas, permitindo a liquidacdo de
boa parte da divida com o uso de créditos de prejuizos fiscais, base de cdlculo
negativa da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e da utilizagdo de
outros créditos, além de permitir a inclusdo de débitos provenientes de
parcelamentos anteriores (Brasil, 2017).

De acordo com Borges e Rech (2021), as razdes para instituicdo de
programas dessa nafureza podem ser explicadas tanto pela Teoria do Interesse
PuUblico quanto pela Teoria da Captura. Segundo os autores, a primeira teoria
supde que os programas atendem aos interesses coletivos ao evitarem que
empresas, supostamentfe insolventes, decretem estado de faléncia, o que
desencadearia externalidades, como o desemprego em massa € possiveis
formacdes de monopdlios. A segunda teoria, por outro lado, considera a
possibilidade da distorcdo do interesse publico em prol do interesse particular.
Nessa perspectiva, os programas sdo criados com o propdsito de beneficiar
determinados grupos de interesse. Essa teoria pode ser levantada perante a
auséncia de requisitos financeiros empresariais para poder usufruir dos beneficios
fiscais oferecidos pelo PERT e dos demais programas de parcelamentos tributdrios.

Nesse aspecto, Borges e Rech (2021) verificaram a efetividade do PERT
para a solvéncia das companhias e afirmam que o programa ndo atingiu o
resultado esperado, sugerindo que interesses escusos predominam na criacdo de
programas de regularizacdo tributdria, isto &, partindo ao encontro da Teoria de
Captura, assim como sugerido por Campagnoni € Ruiz (2020). Também foi
observado que as empresas aderentes tendem a participar de mais de um
programa de anistia fiscal simultfaneamente. Ndo obstante, apresentaram, em
geral, situacdo econdmico-financeira similar ds que ndo aderiram ao PERT, mas
que ndo devem ser generalizadas para as empresas de capital fechado, pois a
amostra considerou apenas aquelas listadas no indice lbovespa (Campagnoni &
Ruiz, 2020).

Setyorini et al. (2019), por outro lado, indicaram que existem diferencas no
desempenho financeiro empresarial apds promulgacdo de anistias fiscais. Nesse
caso, foram consideradas como medidas de desempenho a liquidez, @
rentabilidade e a alavancagem, mensuradas, respectivamente, por meio dos
indicadores de liquidez corrente, retorno sobre os ativos e endividamento. Segura
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et al. (2012), ao analisar a relagdo entre a adesdo ao REFIS, programa andlogo
ao PERT, e o capital de giro liquido das companhias abertas, verificou, com base
em indicadores avaliados em conjunto (nesse caso, o capital de giro liquido, a
necessidade de giro liquida e a tesouraria), que as empresas participantes
apresentaram classificacdo financeira menos favordvel do que as que ndo
aderiram.

Com base na discussd@o apresentada, esta pesquisa propde as seguintes
hipoteses:

Hipdtese 1 (H1): “Existe associacdo entre os indicadores financeiros das
empresas e a adesdo dessas ao PERT".

Hipdtese 2 (Hz): “Quando utilizados em conjunto, os indicadores
financeiros das empresas aumentam a capacidade
de explicacdo da adesdo dessas ao PERT".

Na proxima secdo serdo abordados os procedimentos metodoldgicos
adotados para testar as hipdteses da pesquisa.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra da pesquisa

A amostra da pesquisa foi composta pelas companhias brasileiras listadas
na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). A relacdo das empresas foi coletada na base de
dados Economatica, em novembro de 2021. A partir da identificacdo prévia das
empresas ativas na bolsa brasileira durante o periodo de 2016, ano precedente G
instituicdo do PERT, a 2017, ano de instituicdo do PERT, iniciou-se andlise dos
conteudos divulgados para o mercado, a fim de separd-las em dois grupos: (i)
empresas aderentes ao PERT; e (i) empresas ndo aderentes ao PERT. Foram
analisados os comunicados ao mercado, os dados econdmico-financeiros, os
fatos relevantes e as notas explicativas. A Tabela 1 exibe a amostra da pesquisa,
segregada por classificacdo setorial.

Tabela 1
Amostra da pesquisa

Aderentes Nao aderentes Total

Classificagao setorial (Aderir=1) (Aderir=0)

n.° Yo n.° % n.° %
Bens industriais 27 9.00 19 6,33 46 15,33
Comunicacgoes 2 0,67 1 0,33 3 1.00
Consumo ciclico 21 7.00 53 17,67 74 24,67
Consumo ndo ciclico 11 3,67 9 3,00 20 6,67
Financeiro 26 8,67 28 9,33 54 18,00
Materiais bdsicos 12 4,00 14 4,67 26 8,67
Outros 0 0,00 3 1,00 3 1,00
Petréleo, gds e biocombustiveis 7 2,33 3 1,00 10 3.33
Saude 4 1,33 12 4,00 16 5,33
Tecnologia da informacdo ] 0,33 4 1,33 5 1,67
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Tabela 1
Amostra da pesquisa
Aderentes Ndo aderentes Total
Classificagao setorial (Aderir=1) (Aderir=0)
n.° Yo n.° Yo n.° Yo
Utilidade puUblica 16 5,33 27 9.00 43 14,33
Total 127 42,33 173 57,67 300 100,00

Nota: Valores percentuais em relacdo ao total da amostra da pesquisa.
Fonte: Elaboracdo propria.

3.2 Indicadores elegiveis

O uso de indicadores financeiros na literatura € vasto, indo da sua utilizacdo
como proxies de caracteristicas capazes de afetar o retorno das acdes das
empresas (Hou et al, 2020) & sua aplicacdo para segregar caracteristicas
comumente apresentadas por empresas insolventes com o intuito de previsdo de
faléncia (Soares & Reboucas, 2014; Alilman et al., 2016). No contexto desta
pesquisa, os indicadores financeiros foram uftilizados como formas de mensurar
diferentes aspectos da situacdo financeira apresentada pelas empresas no ano
anterior ao da sua aderéncia ao PERT.

Buscando contornar limitacdo de estudos anteriores sobre programas de
parcelamento, que se concentraram em rdis restritos de indicadores, este estudo
buscou partir de uma selecdo abrangente. Assim, foram considerados elegiveis
todos os indicadores financeiros disponiveis na base de dados Economatica para
pelo menos 80% da amostra inicial. Com excecdo do valor de mercado (ValMer),
foram considerados ndo elegiveis os indicadores apresentados em valores
monetdrios. Esse tipo de medida possui comparabilidade limitada ou mesmo
perde o sentido quando utilizada isoladamente. A tfitulo de exemplo, o lucro antes
dos juros e imposto de renda (Lajir), como outras métricas de lucros ajustados, ndo
é adequado para mensurar o desempenho econdmico uma vez que, guando
analisado de forma isolada, desconsidera os ativos geradores do lucro, i.e.,
desconsidera fatores como tamanho e a eficiéncia com que as empresas
utilizaram os recursos aplicados. A categoria “dados por acdo”, outro exemplo,
ndo foi considerada elegivel devido a falta de comparabilidade da medida entre
diferentes empresas, com diferentes quantidades de acdes, perdendo os
indicadores do grupo a utilidade para comparacdo de desempenho entfre as
empresas. Qualquer relacdo entre essas medidas e a aderéncia ao PERT seria
uma relacdo espuria.

Na maioria dos casos, apesar de ndo terem sido incluidos na andlise, os
indicadores ndo elegiveis foram utilizados na formulacdo de outros indicadores
elegiveis. E o caso, enfre outros, do capital investido (Capinv). O Caplnv,
apresentado em reais, ndo foi considerado um indicador financeiro elegivel, mas
o retorno sobre o capital investido (RetCaplinvF, RetCapinvM e RetCaplnvl) sim.

E possivel entender os indicadores financeiros como reorganizacdes das
informacdes disponiveis nos demonstrativos contdbeis com o objetivo de
evidenciar aspectos relevantes das operacoes das empresas. Assim sendo, O Uso
apenas de indicadores financeiros, no seu sentido mais estrito, restringiria a andlise
as informacodes fornecidas pelas empresas. Por isso, foram incluidos também
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indicadores de mercado. Dessa forma,
informacodes externas que sdo refletidas nos precos das acodes, utilizadas no
cdmputo dos indicadores de mercado.

foram

incorporadas na andlise

Tabela 2
Os 44 indicadores elegiveis
Grupo Indicador Descrigcdo Unidade Mensuracdo
. - . (AtiCir+ARLP)/
vides LigGer Liquidez geral Quociente (PasCir+PasNaoCir)
9 LigCor Liquidez corrente Quociente AfiCir/PasCir
LigSec Liquidez seca Quociente (AtiCir-Est)/PasCir
PraEst Prazo de estocagem Dias Estx360/CPV
. . . CliCPx360/ReclLiqg ou
o PraCli Prazo de clientes Dias ConRecCPx360/Recliq
PraFor Prazo de fornecedores Dias ForCPx360/CPV
CicOpe Ciclo operacional Dias PraEst+PraCli
CicFin Ciclo financeiro Dias CicOpe-PraFor
GirAti Giro do ativo Quociente Reclig/AtiTot
GirPatLig Glrlllczqslicég)o’mmonlo Quociente Reclig/Patliq
MrgBru Margem bruta Percentual LucBru/Recligx100
MrgLaijir Margem Lajir Percentual Lajir/RecLigx100
Mrglig Margem liquida Percentual LuclLig/RecLigx100
Mrglajida  Margem Lgjida Percentual Lagjida/RecLigx100
Retafi  REIOMOSOLI® OGN0 percantual Luctig/AfiTorx100
Retorno sobre o
RetPLF patrimonio liquido Percentual LucLiqg/PatLigx100
final
Retorno sobre o Lucligy/
RetPLM pq’rnmomo liquido Percentual [(PatLigrPatLiqr)/2]x100
- medio
Rentabilidade
Retorno sobre o
RetPLI patrimonio liquido Percentual LuclLigi/PatlLig+1x100
inicial
Retorno sobre o capital Lajirx(1-TribSobLuc)/
RefCaplinvF investido final Percentual Capinvx100
Retorno sobre o capital Lajirx(1-TribSobLuct)/
RefCapinvM investido médio Percentua [(Caplnv+Caplnvti)/2]%100
RetCapinv Re.’rorno.sob.re. ° capital Percentudl Lajirx(1-TribSobLuct)/
investido inicial Capinv1x100
LajirDivB Lajir sobre divida bruta  Percentual Lajir/DivBx100
LajirDivL Laijir sobre divida liquida Percentual Lajir/DivLx100
LajirDesFin LOJf'.r sobre.despesos Quociente Lajir/DesFin
inanceiras
LajirResFin LOJf'.r sobre.resul’rodo Quociente Lajir/ResFin
inanceiro
AlGFin Alo.voncogem Quociente LucquXATIToT/EoTLIq/
financeira (LucLig-ResFin)
Alavancagem (Reclig-CPV)/
AlaOpe 9 Quociente (RecLig-CPV-DesVen-
Estrutura operacional
DesAdm)
DivBAti Divida bruta sobre atfivo Percentual DivB/AtiTotx100
pivepL ~ DMdabrutasobre p o DivB/Patligx100
patrimonio liquido
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Tabela 2
Os 44 indicadores elegiveis
Grupo Indicador Descrigcdo Unidade Mensuragdo

Divida liquida sobre

patrimoénio liquido
EstCap Estrutura de capital Percentual DivB/(DivB+Pailig)x100
Divida bruta sobre

DivLPL Percentual DivL/PatLigx100

DivBLajida Lajida Quociente DivB/Lajida
DivCPDive  PVidade curto prazo o 1o piveP/DivBx100
sobre divida bruta
ExiAfi Exigivel total sobre afivo oo o ntyal (AtiTot-Patliq)/AfiTotx100

Estrutura total
ExiPL EX|g|ve'I ToATc!I sc,>br§

patrimonio liquido
Exigivel total sobre

receita liquida
ImoPL Imoblll.zaqlo.sopre. Percentual Imo/PatLigx100

patrimdnio liquido
Investimentos sobre

Percentual (AfiTot-PatLiq)/PatLigx100

ExiRec Percentual (AfiTot-PatLiq)/Recligx100

InvPL PSR Percentual Inv/PatLigx100
patrimdnio liquido
PreLuc Pregggoazobre lucro por Quociente Preco/Lucro por acdo
Preco sobre patrimoénio . . -
Mercado PreVPA liquido por acdo Quociente Preco/Patliq por acdo
LucPre Lucro sobre preco Percentual 1/PreLucx100
ValMer Valor de mercado Log(reais) Log(ValMer)
Capex (incluindo
investimentos) sobre
CapexDep depreciacdo, Percentual Capex/(Dep+Amo+Exa)
amortizacdo e
Outros exou.s’roo~
Depreciacado,
amortizacdo e
Deplmolnt exaustdo sobre Percentual (Dep+Amo+Exa)=100/
. - (Imo+Int)
imobilizado e
intangivel

Legenda: Amo é a amortizacdo. ARLP é o ativo realizGvel a longo prazo. AtiCir é o ativo
circulante. AtiTot é o ativo total. Caplnv é o capital investido. CliCP sGo os clientes de
curto prazo. ConRecCP sdo as contas a receber de curto prazo. CPV é o custo do
produto vendido. Dep ¢é a depreciacdo. DesAdm sdo as despesas gerais e
administrativas. DesFin é a despesa financeira. DesVen sdo as despesas com vendas. DivB
€ a divida bruta. DivCP é a divida de curto prazo. Divl é a divida liquida. Est sGo os
estoques. Exa é a exaustdo. ForCP sdo os fornecedores de curto prazo. Imo é o
imobilizado. Int é o intangivel. Inv sdo os investimentos permanentes. Lair € o lucro antes
do imposto de renda (IRPJ) e CSLL. Lagjida é o lucro antes dos juros, IRPJ, CSLL,
depreciacdo, amortizacdo e exaustdo (LajirtDep+Amo+Exa). Lajir € o lucro antes dos
juros, IRPJ e CSLL (LairtResFin). LucBru € o lucro bruto. Luclig é o lucro liquido. PasCir € o
passivo circulante. PasNaoCir é o passivo ndo circulante. Patlig é o patrimonio liquido.
Reclig é a receita liquida. ResFin é o resultado financeiro. TribSobluc é a dliquota de
fributos sobre o lucro.

Fonte: Elaboracdo propria.

Com base no método de elegibiidade aplicado, foram considerados
elegiveis 44 indicadores passiveis de explicar a aderéncia das empresas ao PERT,
apresentados na Tabela 2. A partir dos 44 indicadores elegiveis, procedeu-se &
selecdo de quais seriam incluidos nos testes. Foram eliminados os indicadores que

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 89
Belo Horizonte, v. 35, n. 1, p. 81-102, jan./abr. 2024,



Renata Kaori Tani Viana, Henrique Suathé Esteves, José Francisco Moreira Pessanha

ndo apresentaram qualquer associacdo com a varidvel Aderir, varidvel
dependente dicotdmica que indica se a empresa aderiu ao PERT no ano de 2017
(Aderir=1) ou ndo (Aderir=0). Como o objetivo da selecdo ndo & diminuir
drasticamente os indicadores elegiveis, foi adotado o nivel de 10% no teste da
significncia da correlacdo de Pearson. Além disso, como o coeficiente de
correlacdo de Pearson admite uma relacdo linear entre as varidveis, a qual ndo
é verdadeira em modelos de regressdo logistica como o que serd adotado nesta
pesquisa, o relaxamento do nivel de significncia da correlacdo, para fins de
selecdo de varidaveis, torna-se um procedimento conservador.

Apss o procedimento de filtragem com base na correlacdo linear entre a
varidvel dependente e as varidveis independentes, restaram 14 indicadores
elegiveis com correlacdo significativa com a varidvel resposta Aderir, conforme
apresentado na Tabela 3.

Tabela 3
Os 14 indicadores selecionados
Grupo Indicador Observagoes Correlag:a? P-valor
com Aderir
LigGer 295 -0,1988 0,0006***
Liquidez LigCor 295 -0,1554 0,0075**
LigSec 272 -0,1545 0,0107*
MrgBru 286 -0,1231 0,0374*
. RetPLI 254 -0,1182 0,0599
Rentabilidade RetPLM 247 20,1111 0,0814+
LajirDivB 248 -0,1407 0,0025**
DivBAti 272 0,1823 0,0153*
DivBPL 272 0,147 0,0248*
Endividamento DivLPL 272 0,1361 0,0131*
EstCap 272 0,1503 0,0267*
DivCPDivB 248 0,1097 0,0848¢
ExiAti 299 0,1469 0,011*
Mercado LucPre 239 -0,1072 0,0983«

Nota: Os simbolos e, "'*", 1x*1 g k1 indicam os valores significantes aos niveis de 10%, 5%,
1% € 0,1%. Os indicadores foram winsorizados entre 5% e 95%.
Fonte: Elaboracdo propria.

Alguns dos indicadores da selecdo apresentaram coeficiente de correlacdo
entre si a partir de 0,9, quais sdo LigCor e LigSec (r=0,9459, p<0,0001), RetPILM e
RetPLI (r=0,9907, p<0,0001), DivBPL e DivLPL (r=0,9546, £<0,0001). Correla¢cdes muito
altas entre varidveis independentes, como as que foram observadas nesses
indicadores, podem acarretar problemas de multicolinearidade quando do uso
de modelos multivariados. Para lidar com esse problema, serdo excluidos da
relacdo final dos modelos multivariados ajustados aqueles em que os sinais dos
coeficientes forem diferentes do esperado.

3.3 Modelos

A regressdo logistica € uma técnica muito utilizada na previsdo de
insolvéncia, tendo sido introduzida com essa finalidade por Ohlson (1980). No
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contexto desta pesquisa, o efeito de um indicador sobre a probabilidade de
aderéncia das empresas ao PERT foi considerado uma boa medida do seu poder
explicativo. Assim, visando captar o efeito isolado dos indicadores sobre a
probabilidade de aderéncia (Hi), fudo o mais constante, para cada um dos 14
indicadores selecionados foi ajustado o seguinte modelo de regressdo logistica:

1

1 4+ e —(Bo+B1Xi—1+PBz Indiistria+ B3 Financeira+ By Piblica+ s Outros+e¢) ( ] )

P(Aderir, = 1|X;_1) =

Em que Xt.1 denota um dos 14 indicadores selecionados (LigGert., LigCort.1,
LigSect1, MrgBruii, RetPLliy, RetPLMta, LajirDivBta, DivBAtit1, DivBPLi.1, DivLPLt,
EstCapt.1, DivCPDivBt.1, ExiAtit, LucPret.1) no ano anterior ao da aderéncia ao PERT
(varidvel dependente Aderirt). Industria, Financeira, Publica e Outros sado dummies
que captam, respectivamente, as especificidades dos setores de bens industriais,
financeiro, de utilidade publica e dos demais setores, sendo o setor de referéncia
o de consumo ciclico.

A H; da pesquisa serd corroborada caso, no minimo, um indicador
financeiro seja capaz de impactar as chances de adesdo das companhias
abertas brasileiras ao PERT. Alternativamente, a H; serd refutada caso todos os
indicadores financeiros, testados isoladamente, sejam incapazes de impactar as
chances de adesdo.

Adicionalmente, com vistas a obter o modelo com maior capacidade
explicativa, foram propostos modelos que visam captar o efeito de diferentes
combinacdes de indicadores sobre a probabilidade de aderéncia para
compard-los com os modelos que captam o efeito isolado dos indicadores (Hz).
Para tanto, com o infuito de identificar os modelos em que todos os coeficientes
de regressdo inclusos sdo estafisticamente significantes ao nivel de 5%
(denominados, para fins desta pesquisa, de “modelos significantes™), a partir dos
14 indicadores selecionados, foram ajustados 2'> modelos, i.e., 32.768 modelos,
incluindo o modelo nulo (modelo com apenas o intercepto e as dummies que
sinalizam os setores).

Para aferir a qualidade do ajuste dos modelos aplicados, foi utilizado o
critério de informacdo de Akaike (Akaike information criterion, AIC). Proposto por
Akaike (1973), o AIC foi a primeira técnica de selecdo de modelos a ganhar
notoriedade estatistica e € ainda hoje uma das mais conhecidas e utilizadas
(Cavanaugh & Neath, 2019). Sua principal caracteristica € a penalizacdo de
modelos com pardmetros desnecessdrios, apresentando menores valores de AIC
os modelos com melhor balanco enfre adequacdo do ajuste e parcimonia.

Com o intuito de facilitar a interpretacdo do AIC, uma vez que se tenha
obtido todos os modelos significantes, estes serdo ordenados de forma crescente
com base em seu AIC, e os valores de AIC serdo transformados em pesos de
Akaike (Akaike weights, AICw). O AIC, pode ser interpretado como a
probabilidade condicional de cada modelo ser o melhor entre todos os modelos
significantes testados (Burnham & Anderson, 2002; Silva & Pessanha, 2022). A for¢ca
da evidéncia (evidence ratio) a favor de dado modelo em comparacdo a outro
pode ser obtida dividindo seus pesos de Akaike.

A Hz da pesquisa serd corroborada caso ao menos um modelo de
combinacdo de indicadores (modelos multivariados) apresente maior
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capacidade explicativa do que os modelos testados na Hi. De forma semelhante,
a Hz serd refutada caso todos os modelos que incluem essas combinacdes Nndo
apresentem maior capacidade explicativa.

Devido aos potenciais outliers, advindos ou ndo de erros da base de dados,
foi adotada a winsorizacdo dos dados entre 5% e 95% para todas as estatisticas
apresentadas, procedimento comum na literatura de financas brasileira (Moura
& Norden, 2019).

4 RESULTADOS
4.1 Estatisticas descritivas

Na Tabela 4 sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos 14 indicadores
selecionados no ano anterior ao da aderéncia ao PERT. Os valores de minimo e
mdaximo dos indicadores, aferidos antes da winsorizacdo das varidveis,
demonstraram grande amplitude dos dados, indicando a presenca de potenciais
outliers. Além disso, o valor mdximo de 425,2868 do indicador MrgBru, mensurado
pelo quociente entre o lucro bruto e a receita liquida, indica potencial erro
advindo da base dados uma vez que, por definicdo, o indicador ndo poderia
apresentar-se superior a 100. No entanto, apenas uma empresa da amostra
apresentou o referido indicador em valor superior a 100.

Tabela 4

Estatisticas descritivas

Indicador _ Aderentes (Aderlir=1) _ _ Ndo aderentes (4derir=0)’

Minimo Mediana Média Mdaximo Minimo Mediana Meédia Maximo

LigGer 0,0235 0,7791™  0,8449™ 3,4468 0,0000 1,0176 1,1224 11,7168
LigCor 0,0121 1,1723" 1,4133" 24,5808 0,0000 1,4277 1,7764 17,3942
LigSec 0,0006 0,9779" 1,1857" 22,4968 0,0000 1,2226 1,5178 17,3942
MrgBru -293,5562 26,3020 29,9440° 425,2868 -570,6313 30,2447 36,0369 100
RetPLI -20.054,7620 3,9263 -0,7294 8.582,7183 -399,1720 7,0057 4,1841 129,3362
RetPLM -147,6819 4,1586 0,5038« 64,2595 -115,5112 7,3015 4,7395 120,4571
LqjirDivB  -1.226,1779 11,9937 20,5857* 1.042,7617 -616,0613 17,1938 44,3673 36.808,4381
DivBAti 0,0000 31,5724 33,7986™ 3.616,3105 0,0000 26,8231 26,0383 769,6145
DivBPL -388,6609 60,9176 96,8669 1.355,8977 -1.322,1581 43,9847 61,6435 11.167,8513
DivLPL -371,6395 35,7357  62,8892° 1.323,3091 -1.209,7612 19,4177 32,8585 8.643,3170
EstCap -995,3539  45,5985™ 44,5873 343,9197 -1.116,7801 35,1398 33,3585 1.946,9622
DivCPDivB  0,0000 37,7462 42,2669 100 0,0000 32,0269 36,1876 100
ExiAti 0,7206 73,1864™ 84,0842" 4.079,6296 8,3299 57,3120 69,2549 1.485,1789

LucPre -9.067,2028  3,8388 -73,6225 213,8371 -3.539,8689  3,4463  -35,7795 1.146,6677
Nota: Os simbolos *e”, "*", '**1 g *&x" indicam os valores significantes aos niveis de 10%, 5%,
1% e 0,1% do feste t e do teste de soma de postos de Wilcoxon, que festam,
respectivamente, a hipdtese nula de igualdade das médias (teste t) e igualdade das
medianas (Wilcoxon) dos indicadores das empresas aderentes (Aderir=1) e ndo
aderentes (Aderir=0). A média foi winsorizada entre 5% e 95%.
Fonte: Elaboracdo propria.

Em média, o grupo de empresas aderentes possui menor liquidez (LigGer,
LigCor e LigSec), menor rentabilidade (MrgBru, RetPLI, RetPLM e LqjirDivB) e maior
endividamento (DivBAti, DivBPL, DivLPL, EstCap, DivCPDivB e ExiAti) do que o
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grupo de empresas aderentes. O indicador LucPre € um caso particular. Em
média, o indicador apresentou-se consideravelmente inferior para o grupo de
empresas aderentes. No entanto, o indicador € superior para um maior nUmero
de empresas desse grupo. Com excecdo do indicador de mercado LucPre, as
diferencas verificadas nas médias e medianas sdo estatisticamente significantes
ao nivel de 5% para pelo menos uma das proxies de cada caracteristica
financeira (liquidez, rentabilidade e endividamento).

De modo geral, os valores apresentados pelos indicadores no ano de 2016
est@do em linha com a premissa de que novos programas de parcelamento sdo
lancados com o intuito de ajudar empresas em situacdo financeira delicada,
compondo essas a maior parte das que viriam a aderiram ao PERT no ano de
2017.

4.2 Hq: “Existe associagcdo entre os indicadores financeiros das empresas e a
adesdo dessas ao PERT”

Para avaliar a H;, a significncia dos coeficientes estimados para os 14
indicadores financeiros selecionados foi testada de forma individual, a fim de
atestar o poder explicativo de cada um isoladamente, conforme apresentado na
Tabela 5.

Tabela 5
Resultados dos 14 indicadores selecionados
Indicador Observacoes B IndUstria Financeira  PUblica Outros AIC

LigGer 295 -0,5917** 1,1052** 0,8013* 0,2406 0,5827« 392,0207
LigCor 295 -0,2819* 1,1855** 0,8213* 0,3069 0,7565* 395,1727
LigSec 272 -0,3574** 1,2345** 1,2365* 0,4255 0,7893*  362,1946
MrgBru 286 -0,0105¢ 1,1498** 0,9952* 0,3037 0,7655* 386,7566
RetPLI 254 -0,0142* 1,2536** 1,2193** 0,8019 1,0066*  337,4648
RetPLM 247 -0,0153* 1,541 1% 1,4308** 1,0215%  1,2829** 323,1854
LaijirDivB 248 -0,0034 1,0827** 0,8666 0,2312 0,7167*  337,4276
DivBAfti 272 0,0177** 1,1364** 1,185* 0,3876 0,7427*  361,5999
DivBPL 272 0,0023* 1,1699** 1,074* 0,3468 0,6869* 365,1317
DivLPL 272 0,0023¢ 1,1718** 1,07* 0,3229 0,6844*  365,8239
EstCap 272 0,0089* 1,2717** 1,121* 0,3784 0,72* 363,1951
DivCPDivB 248 0,0127* 1,3636** 1,1874* 0,5839 0,9603* 335,7570
ExiAfi 299 0,0057* 1,2268** 0,8981* 0,4670 0,6926*  401,7298
LucPre 239 -0,0016* 1,4759** 0,9213* 0,7684 0,9601*  323,4485
Modelo nulo 300 1,2772** 0,8517* 0,4025 0,7080*  406,2875

Nota: IndUstria, Financeira, Publica e Outros sGio dummies que identificam, respectivamente,
os setores de bens industriais, financeiro, de utilidade publica e os demais setores, sendo
o setor de referéncia o de consumo ciclico. Os simbolos "™, **", **" g **" indicam os
valores significantes aos niveis de 10%, 5%, 1% e 0,1%.

Fonte: Elaboracdo propria.

Dos 14 indicadores selecionados, apenas MrgBru, LajirDivB e DivLPL
apresentaram coeficientes ndo significantes ao nivel de 5%. Apesar disso, ndo é
possivel descartar que esses indicadores, em conjunto com um ou mais
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indicadores, apresentem um efeito explicativo combinado que os tornem
significantes, conforme serd avaliado na Ho.

Os indicadores de endividamento, DivBAti, DivBPL, DivLPL, EstCap,
DivCPDivB e ExiAti, mostraram-se positivamente relacionados com Aderir, com
apenas o indicador DivLPL apresentando coeficiente ndo significante. Assim, €
possivel afirmar que o aumento do endividamento, quando considerado
isoladamente, mensurado por diferentes proxies, aumenta as chances de as
empresas aderirem ao PERT.

As medidas de liquidez, LigGer, LigCor e LigSec, mostraram-se
negativamente relacionadas com Aderir, assim como as medidas de
rentabilidade, MrgBru (ndo significante), RetPLl, RetPLM e LqjirDivB (ndo
significante), e a Unica medida de mercado selecionada, LucPre. E possivel
afirmar que o aumento da liquidez, mensurado por diferentes proxies, e o
aumento da rentabilidade, mensurado por RetPLI ou RetPLM, quando
considerados isoladamente, diminuem as chances de as empresas aderirem Ao
PERT. Igualmente, a diminuicGo das chances de aderéncia ocorre com o
aumento do indicador LucPre.

O coeficiente da dummy que sinaliza o setor de bens industriais (Industria)
foi positivo e significante para todos os indicadores financeiros testados. De forma
semelhante, o coeficiente da dummy que sinaliza o setor financeiro (Financeirq)
apenas ndo se mostrou significante para o indicador LajirDivB. Portanto, € possivel
afirmar que, de modo geral, empresas do setor de bens industriais e do setor
financeiro possuem maiores chances de aderir ao PERT, independentemente da
sua situacdo financeira, quando comparadas ds empresas do setor de consumo
ciclico.

O coeficiente da dummy que sinaliza o setor de utilidade publica (Publica)
também foi positivo para todos os indicadores financeiros. No entanto, com
excecdo do indicador RetPLM, o coeficiente Publica ndo se mostrou significante
para nenhum outro indicador financeiro. Dessa forma, € possivel afirmar que, de
modo geral, as empresas do setor de utilidade publica, quando comparadas as
empresas do setor de consumo ciclico, possuem chances semelhantes de
adesdo ao PERT, sendo mais importantes para as chances de aderéncia as
caracteristicas financeiras individuais dessas firmas do que as caracteristicas do
setor em si.

Em relacdo aos indicadores descartados, eles também foram testados com
o modelo da Eq. (1). No entanto, nenhum dos 30 indicadores elegiveis ndo
selecionados apresentou relacdo com as chances das empresas aderirem Qo
PERT. Além disso, 29 desses 30 indicadores ndo seriam estatisticamente
significantes mesmo que tivesse sido adotado o nivel de significncia de 10%,
sendo a excec¢do o indicador InvPL (p=0,0612).

Em sintese, os resultados apurados na Tabela 5 corroboram a H; da
pesquisa, sendo observada uma relacdo estatisticamente significante entre
indicadores de liquidez e de rentabilidade com a diminuicdo das chances de
aderéncia ao PERT, e uma relacdo igualmente estatisticamente significante entre
indicadores de endividaomento com o aumento das chances de aderéncia. Foi
verificada ainda a auséncia de associacdo entre os indicadores descartados e
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as chances de aderénciaq, justificando o descarte desses nos testes conduzidos
para averiguacdo da Ho.

4.3 H2: “"Quando utilizados em conjunto, os indicadores financeiros das
empresas aumentam a capacidade de explicagdo da adesao dessas ao
PERT”

A partir dos 14 indicadores selecionados, foram ajustados 32.768 modelos,
incluindo o modelo nulo (modelo com apenas o intercepto e as dummies de
setor). Conforme apresentado no Painel A da Tabela 6, desses 32.768 modelos
ajustados, apenas 50 apresentaram coeficientes significantes para todos os
indicadores, sendo que nenhum modelo multivariado com mais de 3 indicadores
se mostrou significativo.

Tabela é
Modelos avaliados e indicadores significantes ao nivel de 5%
Painel A: Modelos avaliados e selecionados |Painel B: Frequéncia dos indicadores nos modelos
o Modelos com todos Vezes Vezes
N° de Modelos . . . .
- . os indicadores Indicador quefoi que foi %
indicadores ajustados A . s e
significantes incluso significante
0 2 0 LigGer 16.384 6.760 41,26
1 28 21 DivCPDivB 16.384 6.611 40,35
2 182 24 ExiAti 16.384 1.243 7.59
3 728 5 DivBPL 16.384 902 5,51
4 2.002 0 MrgBru 16.384 721 4,40
5 4,004 0 LigSec 16.384 670 4,09
6 6.006 0 LigCor 16.384 515 3.14
7 6.864 0 EstCap 16.384 404 2,47
8 6.006 0 DivLPL 16.384 103 0,63
9 4,004 0 DivBAti 16.384 87 0,53
10 2.002 0 LucPre 16.384 43 0.26
11 728 0 RetPLM 16.384 12 0,07
12 182 0 RetPLI 16.384 11 0,07
13 28 0 LajirDivB 16.384 2 0,01
14 2 0 Dummy Industria 16.384 15.873 96,88
Dummy Outros 16.384 15.262 93.15
Dummy Financeira 16.384 14.428 88.06
Dummy Publica  16.384 3.687 22,50
Total 32.768 50 Total 294912  67.334

Fonte: Elaboracdo propria.

O Painel B da Tabela 6 evidencia que o indicador LigGer € o que mais vezes
se mostrou significante quando em conjunto com outros indicadores,
adicionando poder explicativo marginal a um maior niUmero de modelos. No
entanto, isso NGo significa que esse seja o indicador com maior poder explicativo,
seja individualmente ou de forma combinada com outros indicadores. Foi
reforcada também a importé@ncia das caracteristicas inerentes aos setores na
explicacdo da aderéncia ao PERT. A dummy que sinaliza o setor de bens
industriais mostrou-se significante em 96,88% dos 16.384 casos em que foi inserida
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nos modelos ajustados, e a dummy que sinaliza o setor financeiro mostrou-se
significante em 88,06% dos casos.

Dos 50 modelos significantes identificados, 23 sdo modelos sem as dummies
dos setores, sendo 10 modelos com apenas 1 indicador, 12 modelos com 2
indicadores e 1 modelo com 3 indicadores. Ainda que nenhum desses 23 modelos
tenha figurado como o de melhor poder explicativo, eles foram excluidos da
relacdo final de modelos significantes a fim de se evitar o viés de omissdo de
varidveis uma vez que os setores mostraram captar caracteristicas que ndo sdo
inteiramente incorporadas pelos indicadores financeiros.

Na Tabela 7, sdo apresentados os 27 modelos significantes remanescentes,
organizados na ordem decrescente da qualidade do agjuste. Todos os indicadores
incluidos nos modelos significativos apresentaram os sinqis esperados para os
coeficientes B estimados, em conformidade com o apurado na Tabela 3 e na
Tabela 5.

Tabela 7
Os 27 modelos com todos os indicadores significativos
. Alei

Modelos Indicadores AIC A(AIC) AICyi acumulado AICuwi/AlICwi1
1 RetPLM+DivCPDivB 261,8316 0,0000  0,9991 0,9991 1.094,4467
2 RetPLI+ DivCPDivB 275,8277 13,9960  0,0009 1,0000 7.177,6638
3 DivBPL+LucPre 293,5851 31,7535 0,0000 1,0000 2.676.836.2653
4 RetPLM 323,1854 61,3538 0,0000  1,0000 1,1406
5 LucPre 323,4485 61,6169 0,0000  1,0000 2,9521
6 LigGer+DivBPL+ DivCPDivB 325,6135 63,7819 0,0000  1,0000 1,0309
7 DivBPL+DivCPDivB +ExiAti  325,6744 63,8427 0,0000  1,0000 1,9522
8 EstCap+DivCPDivB +ExiAfi  327,0123 65,1807 0,0000  1,0000 1,4132
9 LigGer+DivCPDivB 327,7039 65,8723 0,0000  1,0000 1,0801
10 DivLPL+DivCPDivB +ExiAti  327,8581 66,0264 0,0000  1,0000 5,9048
11 DivBAti+DivCPDivB 331,4096 69,5780 0,0000  1,0000 1,0196
12 EstCap+DivCPDivB 331,4485 69,6169 0,0000  1,0000 1,4457
13 DivBPL+DivCPDivB 332,1857 70,3540 0,0000  1,0000 2,0095
14 DivLPL+DivCPDivB 333,5814 71,7498 0,0000  1,0000 2,9677
15 DivCPDivB 335,7570 73,9253 0,0000  1,0000 2,3488
16 RetPLI 337.4648 75,6331 0,0000  1,0000 41.028,3733
17 EstCap+ExiAti 358,7088 96,8772 0,0000  1,0000 1,2584
18 DivBPL+EXiAti 359.1685 97,3368 0,0000  1,0000 2,1659
19 DivLPL+EXiAfi 360,7142 98,8825 0,0000  1,0000 1,5572
20 DivBAti 361,5999 99,7683 0,0000  1,0000 1,3463
21 LigSec 362,1946 100,3630 0,0000  1,0000 1,6491
22 EstCap 363,1951 101,3635 0,0000  1,0000 2,6334
23 DivBPL 365,1317 103,3001 0,0000  1,0000 48,3259
24 LigGer+MrgBru 372,8876 111,0560 0,0000 1,0000 14.278,5118
25 LigGer 392,0207 130,1820 0,0000  1,0000 4,8357
26 LigCor 395,1727 133,3411 0,0000  1,0000 26,5372
27 ExiAfi 401,7298 139,8982 0,0000  1,0000 9.7653

Nulo  Nenhum 406,2875 144,4558 0,0000 1,0000 n/a

Fonte: Elaboracdo prépria.

O melhor modelo univariado, em termos de AIC, figurou na quarta posicdo.
Os trés melhores modelos incluiram duas varidveis. No entanto, por ter acumulado
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sozinho 99,91% dos pesos de Akaike, o melhor modelo torna a aplicacdo dos
demais obsoleta.

Apesar dos dois melhores modelos incluirem indicadores de rentabilidade
(RetPLM e RetPLl) altamente correlacionados (r=0,9907, p<0,0001), a diferenca
entre a qualidade do ajuste desses modelos ndo € pequena. Em termos
comparativos, arazdo de evidéncia entre o modelo 4 e o modelo 5 € de apenas
1,1406. Uma razdo de evidéncia proxima de 2 € um indicativo fraco sobre a
superioridade de um modelo sobre outro, sugerindo que variacdes na amostra
poderiam alterar a percepcdo do melhor modelo (Burnham & Anderson, 2002).
Por sua vez, a razGo de evidéncia entre o modelo 1 e o modelo 2 € de mais de
mil, indicando a superioridade na qualidade do ajuste do primeiro modelo.

Apesar do indicador LigGer ser o que mais vezes se mostrou significante
guando em conjunto com outros indicadores, ele ndo foi incluido em nenhum dos
cinco melhores modelos. Mesmo assim, a combinacdo dos indicadores RetPLM e
DivCPDivB incorpora informacdes relativas a liquidez das companhias ao melhor
modelo. Quando considerado isoladamente, o indicador RefPLM carrega
informacodes sobre rentabilidade, mas ndo fraz consigo informacdes sobre o
endividamento ou sobre a liquidez das empresas, fatores que possuem
associacdo significativa com as chances de aderéncia. Uma vez que o
endividamento das empresas € captado pelo indicador DivCPDivB, o indicador
RetPLM passa a adicionar informacdes ndo sé sobre rentabilidade, mas também
sobre liquidez, passando o modelo a carregar todos os fatores operacionais
identificados como associados com as chances de adesdo (liquidez,
rentabilidade e endividamento). Empresas que, concomitantemente,
apresentem os indicadores DivCPDivB em niveis baixos, e o indicador RetPLM em
niveis altos, estdo mais propensas de apresentar igualmente maiores niveis de
liquidez (altos lucros com baixo endividomento, gerando sobra de caixa).
Situacdes semelhantes ocorrem com o segundo e o ferceiro melhor modelo
apresentado, onde a combinacdo de indicadores que captam os lucros das
empresas (RetPLl e LucPre) com indicadores que captam o endividamento
(DivCPDIivB e DivBPL) adiciona informacdes sobre liquidez das companhias nesses
modelos.

Em sintese, os resultados apurados na Tabela 7 corroboram a H, da
pesquisa, sendo observado que os trés modelos com maior capacidade
explicativa sdo modelos que combinam dois indicadores e que nenhum dos
modelos significantes combinou mais de 3 indicadores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi verificar a relacdo entre a situacdo financeira
das empresas e sua adesdo aos programas de parcelamentos fributdrios. Para
atingir esse objetivo, foram elencados 44 indicadores financeiros passiveis de
explicar a aderéncia das empresas, dos quais apenas 14 mostraram-se realmente
associados 4 aderéncia ao PERT. Esses 14 indicadores representam as
caracteristicas liquidez, rentabilidade, endividamento e mercado. Quando
considerados individualmente, foi observada uma relacdo entre indicadores de
liquidez e rentabilidade com a diminuicdo das chances de aderéncia. Por outro
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lado, os indicadores de endividamento apresentaram uma relacdo com o
aumento das chances de aderéncia. Os testes conduzidos com combinacdes
dos indicadores mostraram que, quando combinados no mesmo modelo, 0s
indicadores “retorno sobre o patrimoénio liquido médio” e "divida de curto prazo
sobre divida bruta” sédo os melhores para uso conjunto com fins de explicar as
chances de aderéncia. O modelo com os dois indicadores sozinhos incorpora os
fatores financeiros liquidez, rentabilidade e endividamento.

Os resultados obtidos estdo em linha com o de pesquisas anteriores (Segura
et al., 2012), indicando que as empresas que viriam a aderir ao PERT estavam em
pior situacdo financeira. Com os achados foi possivel, adicionalmente, identificar
que essa situacdo financeira delicada foi determinante para a adesdo das
empresas ao programa, estando, a principio, em linha com a Teoria do Interesse
PUblico. Ainda que os resultados corroborem os motivos para o lancamento desse
tipo de programa, dada sua infencdo de minimizar o impacto de crises
econdbmicas na sociedade, crise essa evidente na situacdo financeira das
empresas que viriam a aderir, muito ainda se discute sobre a efetividade dos
programas (Borges & Rech, 2021). Estudos sobre o assunto divergem, com alguns
indicando melhoras em certos aspectos financeiros das empresas (Viana et al.,
2023). No entanto, € prematuro rechacar a efetividade dos programas em uma
andlise de curto prazo. Nesse sentido, como sugestdo de pesquisas futuras,
recomenda-se o acompanhamento em longo prazo das empresas que aderiram
aos programas para verificacdo da melhora ou piora de sua situacdo financeira.
Adicionalmente, poderia ser estudado o impacto para a sociedade do custo da
faléncia das empresas que aderiram em termos de perda de postos de empregos
e arrecadacdo de tributos.

As principais limitacdes identificadas nesta pesquisa dizem respeito a
andlise de apenas um programa de parcelamento tributdrio, exclusivamente o
PERT, e & sua amostra, que inclui apenas empresas brasileiras de capital aberto.
Essas empresas constituem pequena fracdo de todas as empresas que aderiram
a0 PERT. Nos resultados, foram identificados modelos que podem servir de ponto
de partida para aplicacdo em empresas de capital fechado por ndo
dependerem de varidveis de mercado, mas sua capacidade explicativa
necessita de mais pesquisas, sendo essa mais uma sugestdo para estudos futuros.
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dados coletados
7. Conclusdes da pesquisa X X
8. Revisdo critica do manuscrito X X X
9. Redacdo final do manuscrito, X
conforme as normas
estabelecidas pela Revista.
10. Orientacdo X
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