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RESUMO

Amaral, L. Q. A Avaliagdo do impacto dos programas de recuperacao fiscal sobre os
niveis de caixas e equivalente das empresas brasileiras. 2022. Dissertagao (Mestrado) —
Faculdade de Economia, Administra¢ao ¢ Contabilidade de Ribeirdo Preto,

Universidade de Sdo Paulo, Ribeirdo Preto, 2022.

Este estudo investiga o impacto que os programas de recuperacgdo fiscal, ou “Refis”,
exercem sobre o montante de caixa e equivalentes registrados pelas companhias.
Historicamente, os governos das trés esferas do Brasil criam tais parcelamentos sob o
pretexto de recuperar financeiramente as empresas nacionais, bem como aumentar a
arrecadagdo e diminuir a divida fiscal, sendo langados novos programas a cada trés anos,
em média, a nivel federal, com descontos de multas, juros e outros encargos legais. A
literatura j& avaliou se o “Refis” podem ser utilizados como instrumentos de planejamento
tributario e, complementarmente, como meios de financiamentos conforme a teoria da
pecking order, mas ainda ndo avaliou se os programas podem impactar os niveis de caixa
das companhias. Neste contexto, utilizando os modelos de regressdo linear (POLS), com
estimativas a efeitos fixos e efeitos aleatorios e modelos de regressao quantilica para uma
amostra de 2.182 empresas nacionais que apresentaram demonstracoes financeiras dos
anos de 2010 a 2021, aplicou-se o modelo de OPSW para averiguar os impactos que 0s
parcelamentos especiais exercem sobre os niveis de caixa e equivalentes divulgados. Os
resultados obtidos com os modelos estatistico revelam a existéncia de impactos das
variaveis sobre os niveis de caixa avaliada na amostra, incluindo as de cunho tributario.
Espera-se que estes resultados sejam relevantes para utilitarios da informagdo contébil,
notadamente normatizadores e profissionais, a fim de que possam impactar nas decisoes

contabeis, sobretudo relacionadas ao modo de utilizagdo do caixa.

Palavras-chave: Gerenciamento de caixa; Parcelamento Tributario; Contabilidade

Financeira.



ABSTRACT

AMARAL, L. Q. Assessing the impact of tax recovery programs on cash and
equivalents levels of Brazilian companies. 2022. Dissertation (Master’s Degree) —
School of Economics, Business, and Accounting of Ribeirao Preto, University of Sao

Paulo, 2022.

This study investigates the impact that tax recovery programs, also called “Refis”, have
on the amount of cash and equivalents levels recorded by companies. Historically, the
governments of the three spheres of Brazil such installments under the pretext of
financially recover national companies, as well as increasing collection and reducing the
tax debt, with new programs being launched every three years, on average, at the federal
level, offering discounts fines, interest and other legal charges. Prior research has already
evaluated whether “Refis” can be used as tax planning instruments and, in addition, as a
means of financing according to the pecking order theory, but has not yet evaluated
whether the programs can impact companies' cash levels. To explore this context, I utilize
panel data ordinary least square (POLS), fixed-effects, random effects, and quantile data
regression panel for a sample of 2.182 companies located in Brazil from 2010 to 2021,
and OPSW model was applied to investigate the impacts that tax special installments have
on cash and equivalent levels. The results obtained with the data models reveal the
existence of financial impacts that statistical variables have on cash, including the tax
management models. 1 expect that the results of this research will be relevant to
accounting information utilities, such as regulatory and practitioners, so that they can

impact accounting decisions, especially related to the way cash is used.

Key-words: Cash Management; Tax Installments; Financial Accounting.
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1 Introducio

No Brasil, apresenta-se uma carga tributaria de 33,26% do Produto Interno Bruto
(PIB), conforme os ultimos dados apresentados pela Receita Federal do Brasil (2020)
relativos ao ano de 2018, sendo que somente a Unido arrecadou mais de R$ 1,5 trilhdo.
Em que pese tais nimeros, o Governo Federal apresenta um recorrente problema de
ordem arrecadatoria relativo a inadimpléncia dos contribuintes na quitagdo dos impostos
0 que leva a um estoque de divida fiscal de cerca de R$ 2,43 trilhdes (PGFN, 2020).
Diante deste cenario, o Poder Publico busca implementar meios para diminuir o saldo dos
devedores, bem como aumentar a arrecadacao tributaria, revertendo-se, desta maneira, a
situacdo deficitaria, valendo-se, principalmente, dos programas de recuperacao fiscal para
a consecug¢do de seus objetivos.

Nesse passo, com frequéncia, sdo langados os parcelamentos tributarios, ou
“Refis”, aos devedores de impostos dos trés niveis da federagdo. Tais programas preveem
a reducdo de multas, juros e outros encargos legais, bem como o pagamento parcelado da
divida tributaria, como forma de regularizagdo fiscal das empresas e, por consequéncia,
aumento da arrecadacao nacional. Ao longo de dezoito anos (2000-2018), foram langados
7 programas diferenciados de recuperacao fiscal no ambito federal, afora os langados nas
esferas estadual e municipal. Com denominagdes diversas, mas com a mesma finalidade,
tais programas visam promover a regularizacdo dos impostos das empresas que se
encontram em mora com seus compromissos desta natureza. Assim, o Governo Brasileiro
a cada 3 anos, em média, langa um programa de regularizagdo tributaria federal.

Diante deste cendrio de sucessivas anistias fiscais, os contribuintes podem ser
estimulados a deixar de recolher os tributos em dia, na certeza de que poderao contar com
os beneficios governamentais futuros (Paes, 2014). Desta maneira, vem-se observando
que estes parcelamentos, muitas vezes, tornam-se ferramentas de planejamento tributario
e elisdo fiscal, vez que motivam as empresas a considerar o custo de oportunidade em
postergar o recolhimento de impostos correntes, considerando as isenc¢des fiscais
vindouras (Rezende, Dalméacio & Rathke, 2018).

Além disso, os débitos tributdrios federais, quando nao recolhidos, estdo sujeitos
a incidéncia da taxa SELIC, nos termos dos artigos 30 e 37-A, da Lei 10.522, bem como
multa no montante de 20% sobre o débito ndo pago, consoante o artigo 61, da Lei
9.430/96 e, acaso haja ajuizamento da ag@o judicial de cobranca, chamada execucdo

fiscal, ha ainda o acréscimo de 20% de encargo legal sobre a mesma base tributavel
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estipulado pelo Decreto-Lei n. 1.025/69. Para Plutarco (2012), tais percentuais de
incidéncia sobre os débitos devidos e ndo pagos podem estimular o contribuinte a deixar
de recolher deliberadamente seus impostos correntes, como medida alternativa de
financiamento ao empréstimo bancario. De igual modo, Rezende et al. (2018) sugerem
que os incentivos fiscais podem ser utilizados como um meio de obtengdo de recursos
fora do pecking order, representado por lucro (recursos gerados internos), endividamento
(recursos de institui¢des financeiras) e emissao de agoes (recursos oriundos do mercado).

Neste interim, surge a necessidade de avaliar se os programas fiscais, ou a
auséncia deliberada de recolher tributos em fun¢do do parcelamento, podem impactar, de
algum modo, os niveis de caixa e equivalentes das companhias brasileiras. Desde os
estudos de Baumol (1952) e Tobin (1956), ha pesquisas que avaliam o comportamento
das companhias frente as politicas de manutengao de saldos em caixa e se ha um nivel
otimo para tanto, de modo a trazer maiores beneficios as empresas. Os autores definem
que o saldo disponivel se comporta como uma commodity em estoque, com custos
associados e beneficios indispensaveis a organizagao. Mortal, Nanda e Reisel (2020), por
exemplo, evidenciam uma politica de manuten¢ao de maiores niveis de caixa em estudo
realizado com empresas listadas em Bolsa de Valores em 15 nac¢des europeias, sendo a
média de 14% em saldos de caixa e equivalentes de caixa sobre o total dos ativos.

Neste passo, Moraes (2011) apresenta estudos empiricos que tém demonstrado
aspectos significantes relativos a manuten¢do deste saldo e elabora uma revisdo
bibliografica dos modelos de mensuragdo de caixa criados a partir dos trabalhos de
Baumol-Tobin. Bates, Kahle e Stulz (2006), por sua vez, informam que existe um
consenso na literatura quanto a existéncia de quatro motivos que explicam a manutengao
de caixa, quais sejam, transa¢do, precaucao, agéncia e tributario. O motivo de precaugao,
bem evidenciado no trabalho de Opler, Pinkowitz, Stulz e Williamson (1999), criadores
do modelo OPSW de mensuragao de niveis de caixa, € o mais presente na literatura, como
em Berk e DeMarzo (2008), onde se evidencia que em mercados imperfeitos, a liquidez
da entidade possui um custo associado, motivo pelo qual apresentam a retengao de valores
como estratégia as sazonalidades mercadoldgicas e fatores extrinsecos ameagadores as
atividades da empresa. Assim, a necessidade de manutengdo de caixa pela companhia
pode se apresentar por diversos fatores.

Autores como Pinkowitz, Stulz e Williamson (2003) verificaram maiores saldos
de caixa em empresas situadas em paises com maior risco € menor protecao aos direitos

dos investidores, enquanto Acharya, Davydenko e Strebulaev (2012), verificam uma
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correlagdo positiva entre caixa e spread de crédito. Destarte, observa-se nestes estudos
que a precaucdo estaria em evitar pagar maiores taxas de juros em paises onde o custo de
crédito ¢ maior. Diante deste cenario, no Brasil, a necessidade de manutencao de caixa
ainda se torna mais evidente, considerando-se o custo do capital no pais e as taxas de
juros sobre o crédito que afeta a disponibilidade monetaria das entidades (Mankiw, 2010).

Em sequéncia ao raciocinio, em paises com maior instabilidade financeira, a
inflagdo € maior. A fim de conter o efeito inflacionario, pelo qual ha uma alta volatilidade
no prego de determinada cesta de produtos ocasionada principalmente pelo crescimento
da oferta de moeda, uma das politicas adotadas ¢ de elevagao da taxa de juros de modo a
restringir a quantidade de moeda em circulagdo (Mankiw, 2010). No Brasil, por exemplo,
a taxa de juros basico, SELIC, definida pelo Banco Central, através do Comité de Politica
Monetaria (COPOM), ¢ o principal meio utilizado Governo de controle inflacionario.
Com recorrentes altas taxas de juros existentes no pais, o custo dos financiamentos se
torna mais elevados, de modo que as empresas, como grandes consumidoras do crédito
bancario nacional, inevitavelmente sofrem um impacto em seu caixa, ja que despenderao
de maiores cifras para quitagdo da despesa financeira atrelada ao empréstimo.

Segundo dados do Banco Central do Brasil (2022), desde o inicio das reunides do
COPOM em 1996, o cume da taxa de juros SELIC foi de 45,90% a/a em 1997 e o piso
foi de 1,90% em 2021, o que denota a ampla variacdo da inflacdo e instabilidade do
cenario econdmico interno. Paralelamente, a diferenca entre o custo de captacdo de
dinheiro pelos bancos e o de repasse aos tomadores de empréstimo, denominado spread
bancario foi bem superior a taxa de juros basica no mesmo periodo, de modo que o custo
de captacao de valores pelas empresas por meio de financiamentos € nitidamente alto, o
que pode levar a politica de manutengdo de maiores saldos em caixa.

Considerando-se que as dividas fiscais no Brasil sdo atualizadas pela SELIC
adicionadas de multa moratoria de 20%, € possivel a avaliacao pelo gestor acerca do custo
de oportunidade entre a tomada de empréstimo bancério ou financiar-se com o proprio
imposto ndo recolhido, j& que o custo do capital podera ser inferior através desta
modalidade, conforme evidenciado em trabalho de Rezende et al. (2018). Além de medida
financiamento, ha evidéncias na literatura que a economia em recolhimento de tributos
gera maior disponibilidade de caixa, como apresentado por Guenther, Njoroge e Williams
(2020) que analisaram o comportamento das empresas em relacdo a alocacdo dos fluxos

de caixa obtidos com menor recolhimento de tributos.
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1.1 Justificativa e Contribuicao

Com a cria¢ao de sucessivos programas de parcelamento dotados de condigdes
vantajosas para pagamento e prazos majorados, ha espaco para verificacao de vantagem
competitiva em ter realizado o gerenciamento de caixa através da manuten¢do do valor
relativo ao pagamento de tributos. Deste modo, a presente pesquisa verificou se a adesao
a algum parcelamento tributario com vantagens no pagamento ¢ menor desembolso de
caixa com o recolhimento de tributos pode impactar os respectivos niveis destes ativos
das companhias brasileiras.

Observa-se que até¢ a data desta pesquisa, os trabalhos voltados as decisdes de
politica de manuten¢ao de caixa levam em consideragdo, principalmente, o planejamento
fiscal na estrutura de capital (Formigoni, 2018); como forma de financiamento interno de
acordo com a teoria pecking order (Rezende et al., 2018 e Plutarco, 2012). Além disso,
nao hé registro na literatura nacional de utilizagdo do método de Opler (OPSW) com a
adaptacao e aplicagdo de varidveis tributarias, que pudessem revelar a conexao entre os
saldos de caixa e os relacionados ao pagamento de impostos, conferindo espaco a presente
pesquisa para averiguar se o modelo também pode ser utilizado com as companhias
brasileiras.

Somado a esses fatores, acresce o fato de que novos programas de parcelamento
foram lancados ao longo do tempo, principalmente apds o ano de 2010, motivo pelo qual
foi possivel aumentar a amostra e a base de dados até o ano de 2018 com o Gltimo “Refis”
lancado, conferindo maior robustez aos resultados identificados. Do ponto de vista dos
dados dos parcelamentos, a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional passou a divulgar
com maior nivel de detalhamento as informag¢des dos contribuintes que se valeram de
algum programa especial, o que contribuiu com a elaboragdo de uma analise diferenciada
sobre a tematica.

Deste modo, em complemento a pesquisa existente sobre o tema, o presente
trabalho buscou contribuir com a comunidade académica no que tange a avaliagdo do
impacto tributdrio sobre os niveis de caixa da companhias quando aderentes a um
parcelamento especial o que pode afetar as decisdes administrativas ligadas a utilizagao
de impostos no gerenciamento de caixa, na medida em que avaliou as consequéncias das
recorrentes criacdes de programas de recuperacdo fiscal nas tomadas de decisdes

relacionadas aos pagamentos dos tributos.
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1.2 Questao de pesquisa e objetivos

Neste interim, a pesquisa apresenta relevancia e novidade a literatura, tendo
avaliado os fatores de impacto de caixa segundo a academia internacional, inclusive com

a utiliza¢do de modelo estatistico estrangeiro, aplicados as empresas brasileiras.

[

Ademais, utilizou-se novas variaveis de avaliagdo dos impactos, relacionadas

o~

existéncia de parcelamentos tributarios especiais, com a iniciativa de buscar resposta
questdo principal: é possivel identificar impacto nos niveis de caixa das empresas
brasileiras, a partir de geragdo e manutengdo de valores monetdrios relacionados a
economia tributdria frente aos respectivos parcelamentos tributdarios?

A fim de responder a esse questionamento, objetivou-se primeiramente, a avaliar
se o modelo OPSW ¢ aderente a realidade nacional, isto é, se apresenta alto poder de
explicagdo as variagdes nos saldos de caixa.

Além disso, outro objetivo especifico importante da pesquisa repousa na definicao
do evento que se pretende ver analisado: enquanto a literatura patria confere maior
enfoque na avaliagdo dos parcelamentos tributdrios e os seus impactos na estrutura de
capital ou obtencdo de recursos das companhias, o evento de interesse neste trabalho ¢ se
tais programas influenciam nos niveis dos ativos de maior liquidez, e se acarreta em
acimulo ou consumo destes ativos.

Para tanto, realizou-se uma analise das Demonstragdes Financeiras, com &nfase
na movimentagdo dos saldos em caixa, com uma amostra de 2.182 empresas brasileiras
de capital aberto e fechado, extraidas da base de dados Valor PRO®, dos anos de 2010 a
2021, periodo em que foram concedidos os parcelamentos especiais. A fim de mensurar
os niveis de caixa, foi utilizado o modelo OPSW pelo qual a retengdo de caixa ¢ fungao
das oportunidades de crescimento, risco do fluxo de caixa, acesso ao mercado de capitais
e custo de captacao de recursos através de vendas de ativos e cortes de dividendos (Faleye,
2004).

Na pesquisa, utilizou-se os métodos de regressoes linear robusta (Pooled, Efeitos
Aleatorios e Efeitos Fixos) e também regressao quantilica, acrescentando-se trés varidveis
ao modelo original destinadas a verificar o impacto tributdrio sobre os niveis de caixa.

Estruturalmente, a presente pesquisa estd organizada em trés topicos: o primeiro
introdutor do tema; o segundo, contendo a revisdao da bibliografia atinente aos variados

programas de recuperacao fiscal langados até o ano de 2018, bem como os motivos para



19

manuten¢do de maiores ou menores niveis € caixa; € o terceiro com a abordagem da

metodologia utilizada na pesquisa e analise dos resultados obtidos.
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2 Revisao da Literatura e desenvolvimento da hipotese
2.1 Os programas de recuperacio fiscal

No Brasil, um dos problemas na questao de arrecadagao ¢ o recorrente acumulo
de estoque de divida fiscal. Segundo dados da Receita Federal do Brasil (2020), o saldo
da divida dos contribuintes com a Unido em 2008 era de 741,028 bilhdes e, atualmente,
perfaz a cifra de 2,2 trilhdes de reais, correspondendo a aproximadamente um terco do
ultimo PIB nacional divulgado (IBGE, 2019), com aumento de 5% em rela¢do ao ano
anterior. Em que pese os meios disponiveis ao Governo Federal para recuperagdo
arrecadatdria, os nimeros demonstram que o grafico da divida ativa tende a crescer.

Uma das alternativas dentre as quais o Poder Publico dispde para melhorar a
arrecadagdo ¢ o oferecimento de parcelamentos convencionais ou ordindrios, que
permitem aos contribuintes possuidores de débitos em atraso a quita-los em até sessenta
prestacdes, podendo solicitar a medida a qualquer tempo, nao dispondo os interessados,
entretanto, de quaisquer beneficios de redu¢do de multa ou juros.

Neste cenario, na tentativa de conferir maiores incentivos as empresas devedoras
nacionais para regularizarem suas dividas e, por consequéncia, aumentar a arrecadagao
de impostos, editou-se em 1999, a primeira Medida Provisoria que viesse a tratar do tema
de recuperacdo fiscal, MP 1923, e que em 2000 viria a se tornar a Lei n® 9.964. Conforme

a exposicao de motivos da referida norma exarada pelo Congresso Nacional:

A acumulacdo de débitos fiscais, por parte das pessoas juridicas, é fato de grande
preocupacao para a Nagdo brasileira, principalmente se verificados os valores envolvidos,
na casa de centena de bilhdes de reais, tratando-se de problema cuja solugdo, pela sua
dimensdo, ¢é de interesse de toda a sociedade, demandando solucdo imediata e efetiva, ndo
apenas para elevar a arrecadacao federal, mas, principalmente, para criar condi¢des para
o crescimento das empresas e, por conseqiiéncia, de toda a economia do Pais (Diério do
Congresso Nacional, 1999, p. 16605-16606).

Deste modo, os programas de recuperacdo fiscal constituem em um acordo
celebrado entre Poder Publico e os devedores dos setores privado e publico, com
condi¢des mais vantajosas para quitacao do débito tributario dadas as poucas perspectivas
de recebimento em um prazo razoavel. Tais programas tém previsdo expressa de prazo
para adesdo e duracdo, motivo pelo qual sdo langados de tempos em tempos, com a
mobilizacao de todo o Congresso Nacional e do Poder Executivo para a edicdo das leis
instituidoras dos acordos. Assim, observa-se que, vinte anos ap6s a edicao do programa

supracitado, foram criados diversos outros parcelamentos similares, na justificativa e
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tentativa de promover a recuperacao das empresas brasileiras e diminui¢ao da divida para
com o Governo Federal, sendo langado um a cada trés anos, em média, conforme abaixo:

- 2000 — Refis (Programa de recuperagao fiscal) — Lei 9.964/2000;

- 2003 — Paes (Parcelamento especial de débitos) — Lei 10.684/03;

- 2006 — Paex (Parcelamento excepcional de débitos) — MP 303/06;

- 2009 — Parcelamento da Lei 11.941 (“Refis da crise”);

- 2013 e 2014 — Reabertura da Lei 11.941 (“Refis da Copa”) — Leis 12.865/13,
12.973/14, 12.996/14 ¢ 13.043/14.;

- 2017 — PRT (programa de regularidade tributaria) — MP 766/17,

- 2017 — Alteragdo de PRT para PERT (Programa especial de regularizagdo
Tributaria) — Lei 13.496/17.

Apb6s 17 anos do primeiro programa governamental de recuperagdo, langou-se o
denominado Programa Especial de Regularizagdo Tributaria (PERT), mantendo-se a
formula basica de seus antecessores, ou seja, prazos alargados e diminui¢des de multas e
juros. Observa-se, no entanto, que nao foram verificadas alteragdes significativas no
cenario nacional, mesmo apo6s os frequentes parcelamentos lancados. Conforme se
verifica a seguir na exposicao de motivos da MP 783/2017 (2017), que deu origem a lei
do ultimo programa emitido, a justificativa de sua criagdo é, de igual modo, pela
necessidade de reduzir o estoque de divida ativa, bem como auxilio as companhias

nacionais afetadas pela crise:

O PERT tem como objetivos a prevencao e a redugdo de litigios administrativos
ou judiciais relacionados a créditos tributarios e nao tributarios, bem como a regularizagdo
de dividas tributarias exigiveis, parceladas ou com exigibilidade suspensa.

Levantamento efetuado pela RFB em 31/03/2017 demonstra que somente no
ambito da RFB o total dos créditos ativos (devedores, parcelados e com exigibilidade
suspensa por litigios administrativo ou judicial) ultrapassa o montante de R$ 1,67 trilhdo.
Desses, 63,4%, equivalentes a R$ 1,06 trilhdo, estdo com sua exigibilidade suspensa em
decorréncia de processo administrativo e 15,8%, equivalentes a R$ 264,12 bilhdes, estdo
com exigibilidade suspensa em decorréncia de processo judicial, ou seja, R$ 1,33 trilhdo
estdo suspensos por litigio administrativo ou judicial. No ambito da PGFN, para a mesma
data, havia cerca de RS 1,8 trilhdo de débitos inscritos em Divida Ativa da Unido. Desse
montante, R$ 1,4 trilhdo eram exigiveis, enquanto que R$ 400 bilhdes estavam
parcelados, garantidos ou suspensos por decisdo judicial. Objetiva-se com a proposta a
reducdo desses litigios e o consequente aumento na arrecadacdo tdo necessaria nesse
momento do Pais.

Quanto a regularizagdo de dividas exigiveis, a proposta justifica-se pela
necessidade de proporcionar as empresas condi¢cdes de enfrentarem a crise econdmica
atual por que passa o Pais, permitindo que voltem a gerar renda e empregos e a arrecadar
seus tributos. (Ministério da Fazenda, 2017).
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Nota-se, nos trechos citados, a similaridade no teor dos motivos para criagao dos
programas de 1999 e de 2017, demonstrando a perpetuacdo da divida ativa dos
contribuintes brasileiros e da utilizagdo dos parcelamentos fiscais vantajosos como
medida a frear este crescimento e aumentar a arrecadacao. Paes (2014), no entanto,
contraria esta premissa governamental, demonstrando que a arrecadagdo na presenga do
parcelamento tributdrio ¢ sempre inferior aquela que seria obtida se ndo houvesse
parcelamento, evidenciando uma contradi¢@o ao propdsito dos programas, ja que informa
perdas no PIB superiores a 1% em vdrios anos. Desta maneira, segundo o autor, em que
pese a iniciativa governamental para arrecadar mais impostos, a concessdo de
parcelamentos reduz a propensdo de o contribuinte em pagar impostos, incentivando,
assim, a inadimpléncia fiscal. Pode-se notar uma predisposi¢do do contribuinte em
aguardar a criacdo de um novo programa, sendo beneficiado com as reducdes de multa e
juros, representando um valor menor do que o correspondente ao recolhimento de maneira
espontanea. Uma das conclusdes a que se chega ¢ que, a cada programa lancado, o retorno
anormalidade da disposi¢ao dos contribuintes em recolher seus tributos tempestivamente
pode levar até nove anos.

Com base nessa perspectiva, € possivel questionar se a auséncia deliberada de
recolhimento de tributos pode estar associada a uma politica de gerenciamento de caixa
face a existéncia de condigdes mais avantajadas que o Governo oferece periodicamente.
Plutarco (2012), por exemplo, verificou que as empresas, mesmo sem aderir a algum
“Refis” possuem fortes incentivos a deixar de recolher seus tributos, financiando-se com
estes valores, ao invés de recorrer ao sistema bancario, ja que o custo do capital do
imposto devido seria bem inferior ao dos empréstimos.

E mister salientar que as dividas junto ao fisco federal, quando ndo recolhidas,
estdo sujeitas a incidéncia da taxa SELIC, nos termos dos artigos 30 e 37-A, da Lei
10.522, bem como multa no montante de 20% sobre o débito nao pago, consoante o artigo
61, da Lei 9.430/96 e, acaso haja ajuizamento da acdo judicial de cobranga, chamada
execugdo fiscal, ha ainda o acréscimo de 20% de encargo legal sobre a mesma base
tributavel estipulado pelo Decreto-Lei n. 1.025/69. Deste modo, com base no estudo de
Plutarco (2012) e, considerando os niveis decrescentes da SELIC nos ultimos anos, ha
indicios de que a iniciativa consciente do contribuinte em deixar de recolher tributos pode
estar relacionada a outros fatores além da diminuicao do custo de financiamento.

No que tange aos efeitos dos programas de recuperagao fiscal sobre os indicadores

financeiros das companhias, a literatura nacional e estrangeira apresentam diferentes
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conclusdes. Formigoni (2008) entende que os tributos impactam de maneira relevante no
patrimonio e nos resultados das entidades, motivo pelo qual os incentivos fiscais
constituem um importante e recomendavel campo de pesquisa nas areas de Contabilidade
de Gestao. Setyorini, Daengs, Mahjudin, Susilo e Hidayat (2019), em estudo relacionado
a anistias fiscais na Indonésia, encontram diferencas, de ordem positiva, no desempenho
financeiro quanto a liquidez, rentabilidade e alavancagem antes e ap6s um beneficio
tributario conferido pelo Governo, além de serem observados aumentos nos ativos da
companhia. Lima, Wilbert e Serrano (2017) tracam paralelo entre as vantagens obtidas
com os parcelamentos fiscais e a captagdo no mercado financeiro, evidenciando, ainda, a
existéncia de impacto na estrutura de capital e uma relagdo do ciclo macroeconémico com
o saldo do parcelamento.

Por fim, Mattos (2017), em trabalho voltado ao estudo da maximizacdo da
utilizada esperada através de planejamento tributario, acrescenta que a frequéncia com
que sdo lancados os parcelamentos especiais junto a outros fatores tornam o planejamento
economicamente viavel, tais como tempo médio de duracdo dos processos
administrativos e judiciais; corre¢do monetaria dos tributos pela SELIC em contraposi¢do
a altas taxas de juros; e limitacdo de penalidades. Na pesquisa, o autor apresenta
resultados robustos na redugdo de saldos acumulados das provisdes e passivos
contingentes fiscais em anos de lancamentos de parcelamentos fiscais e entende que as
sucessivas edicdes de programas de recuperacdo fiscal os tornam elementos que devem
compor o custo do planejamento tributério, de forma a reduzi-lo, bem como integrar os
modelos econdomicos de tomada de decisdo, diferentemente de outros estudos que indicam
comportamentos nao racionais € econdomicos dos contribuintes (Pereira, 2019). Deste
modo, a evidencia¢do do impacto dos parcelamentos sobre as demonstragdes financeiras
das companhias auxilia na investigacdo acerca da possibilidade de gestio do caixa

empresarial através do pagamento diminuto dos impostos ocasionado pela anistia fiscal.

2.2 Manutenciao de caixa

Em mercados hipoteticamente perfeitos, sem o impacto de tributos, custos de
transacdo e limites a obtengdo de crédito, com todas as informagdes disponiveis aos
usuarios, as diferentes maneiras de alocag¢do de recursos ndo seriam capazes de afetar
rentabilidade de uma empresa, de modo que os recursos em caixa se limitariam a cumprir
a fung¢do de liquidar os compromissos no vencimento (Moraes, 2011), ndo sendo relevante

manter saldo superior ao necessario para cumprimento das obrigagdes. Considerando-se
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que a realidade das companhias nacionais e globais ¢ completamente diversa da
apresentado acima, a sobra financeira, isto ¢, a liquidez, possui um custo associado,
motivo pelo qual, desde os estudos de Baumol (1952), e Tobin (1956), pesquisadores
avaliam a manutencao dos saldos em caixa das empresas ¢ se ha um nivel 6timo para
tanto.

Segundo Moraes (2011), ¢ fundamental para melhor gestdo financeira a
compreensdo dos motivos que levam as organizagdes a possuir a necessidade de manter
recursos em caixa. Sachs e Larrain (1993) anotam que o caixa possui caracteristica
hibrida, servindo ao proposito de realizar transagcdes como moeda ou como reserva de
valor, utilizado como estoque de recursos financeiros, de modo a manter o valor de troca,
ressalvados os periodos de inflagao.

Além disso, os autores afirmam que a moeda, em sendo o principal ativo utilizado
nas transagoes, € o bem de maior liquidez, isto €, a capacidade de conversao do ativo em
dinheiro, sem que haja perda de valor (Sachs & Larrain, 1993). Por esta razdo, segundo a
teoria de Keynes, a demanda pelo dinheiro ¢ justificada, ja que, em sendo o principal meio
de troca, ¢ preferivel a sua manutengao em relacdo a outros ativos com maiores taxas de
rentabilidade, pela possibilidade de ser utilizado na compra de bens e servicos (Mankiw,
2010).

Através das observagdes dos autores acima, verifica-se a criagdo de um dilema
acerca da definicdo dos niveis de caixa em uma companhia, em que a rentabilidade
proporcionada pelo investimento do dinheiro em outros ativos, principalmente os
financeiros, contrapde-se a dificuldade de conversdo destes ativos em caixa, quando for
necessario, pela caracteristica de menor liquidez.

Em pesquisa realizada com industrias norte-americanas, Bates et al. (2006)
verificaram que o nivel de caixa sobre os ativos cresceu 129% entre os anos de 1980 e
2004, fendbmeno que permitiu que tais as empresas americanas fossem capazes de quitar
suas dividas com os saldos de caixa, de modo a reduzir a alavancagem média, quando
mensurada pela divida liquida. Na pesquisa, apresentam quatro motivos pelos quais as
companhias mantém caixa que literatura em economia e finangas identificaram,

discriminados a seguir.
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2.2.1 Motivo de transacao

Exemplificado por modelos cldssicos em finangas, tais como o de Baumol (1952),
Miller e Orr (1966), o motivo de Transacdo se refere a necessidade das companhias em
manter dinheiro em caixa para efetuar pagamentos de suas operagdes rotineiras.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2013), o caixa se faz necessario para satisfazer
0 motivo transagdo, ou seja, saldo disponivel para pagar as contas. As necessidades
relacionadas as transagdes vém das atividades normais de desembolso e de cobranga da
empresa, incluindo o pagamento de salarios e honorarios, obrigagdes sociais, dividas
comerciais e financeiras, impostos, juros e dividendos.

Os autores (2013) acrescentam que o caixa advém das vendas de produtos, da
prestacao de servicos, vendas de ativos e de novos financiamentos, sendo que os ingressos
de caixa (recebimentos) ¢ as saidas (desembolsos) ndo estio sincronizadas perfeitamente,
e, por este motivo, um nivel de caixa ¢ necessario para servir de colchdo de liquidez.
Concluem que, mesmo com as transferéncias eletronicas e a diminuigdo de utilizagao de
papel, a necessidade de administrar a liquidez se mantém, de modo que a demanda de

caixa para transagdes ndo desparecera.

2.2.2 Motivo de precaucio

Segundo Ross et al. (2013), o motivo precaugdo ¢ a necessidade de manter uma
reserva financeira como seguranga. Bates et al. (2006) acrescentam que a precaugao pode
ser explicada como a posi¢do das companhias em manter quantidade de dinheiro para
absorver variacdes nao previstas nas datas e nas quantidades dos recebimentos e
pagamentos, principalmente quando o acesso ao mercado de capitais ¢ dispendioso.

Opler et al. (1999), criadores do modelo OPSW para explicar o fendmeno
manuten¢do de caixa, identificaram em seus estudos, evidéncias significativas deste
motivo, principalmente em empresas mais arriscadas.

No que tange a restricdo de empresas, ha divergéncias na literatura quanto a
sensibilidade do fluxo de caixa. Almeida, Campello e Weisbach (2004) e Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988) discutem que as empresas restritas apresentam sensibilidade
superior no fluxo de caixa; enquanto Kaplan & Zingales (1997) e Cleary (1999, 2006)
argumentam que a sensibilidade ¢ maior para as irrestritas.

De acordo com Bates et al. (2006), empresas com melhores oportunidades de

investimento tendem a manter maiores niveis de caixa, uma vez que em periodos de
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dificuldade financeira aumentam os custos as empresas para enfrentarem os choques
adversos. Em relagdo a esta observacdo, OPSW encontram sustentaculo, utilizando
market-to-book e gastos com pesquisa e desenvolvimento, como proxies para
oportunidades de investimento.

Em complemento, Almeida et al. (2004), modelaram o motivo de precaucao para
a demanda de caixa e concluiram que empresas com restricdes financeiras, ou seja, com
dificuldades em captar fundos externos optam por reter liquidez de maneira sistematica,
na medida em que ocorre variagao significativa em seu fluxo de caixa. Em contrapartida,
as empresas com maior acessibilidade ao crédito, tendem a aproveitar melhor as
oportunidades de investimento, de modo que as mudangas relevantes em seu fluxo de
caixa ndo afetam as decisdes em se manter mais ou menos caixa, ja que obtém os fundos
necessarios para financiar seus investimentos.

Posteriormente, Acharya, Almeida e Campello (2005), a partir de modelo
desenvolvido, identificaram que empresas preferem acumular caixa a reduzir as dividas
quando a correlagdo entre a receita operacional e as oportunidades de investimento é
baixa.

Em adaptacdo ao modelo desenvolvido por Almeida, Campello ¢ Weisbach
(2004), ou ACW, Han e Qiu (2007), chegam a mesma conclusdo, ao avaliarem empresas
listadas na bolsa americana no periodo de 1997 a 2002, identificando o aumento de niveis
de caixas em resposta ao aumento de volatilidade no fluxo de caixa, enquanto nao
encontraram nenhuma relagdo sistematica entre saldos de caixa e volatilidade nas
empresas nio constritas.

Os autores apontam que a precaugdo pode ser a explicacdo mais assertiva quanto
a manuten¢do de caixa. Outros estudos compartilham deste posicionamento, como se
observa em Pinkowitz e al. (2003) em que vincularam maiores saldos de caixa as
empresas situadas em paises com maior risco € menor protecdo aos direitos dos
investidores e Acharya et al. (2012), que analisaram o impacto do risco de crédito sobre
os saldos de caixa das companhias, verificando uma correlagdo positiva entre caixa e
spread de crédito e Berk e DeMarzo (2008), que entendem que a estratégia de manutencao
de caixa pode ser utilizada como prevengdo a necessidades futuras.

Tais conclusdes vao ao encontro dos estudos de Fazzari et al. (1988) onde
identificaram uma reducao de sensibilidade do investimento as flutuagdes do fluxo de
caixa em empresas que acumularam recursos liquidos, criando o chamado colchao

financeiro. Dessa forma, compararam a andlise as consideragdes de poupanga por
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precaugdo, uma vez que se 0os gerentes souberem que terdo que pagar um prémio para
captacdo de fundos externas, devem acumular um estoque de ativos liquidos quando fluxo
de caixa ¢ alto. Assim, como um colchdo, esse estoque de ativos liquidos ajudaria a
suavizar o investimento durante as crises € poupam as empresas da necessidade de obter

capital de fontes externas.

2.2.3 Motivo de agéncia

Os estudos acerca dos conflitos de agéncia oriundos da segregacdo entre
propriedade e o controle operacional se iniciaram com os trabalhos de Berle ¢ Means
(1932) que avaliaram a presenca ¢ intensidade da relagdo entre a governanga corporativa
e performance de empresas de capital aberto italianas. A pesquisa foi precursora ao
trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976) que discutiram os conflitos de agéncia
entre shareholders e gestores o que geram custos atrelados ao monitoramento, elaboragao
de contratos e das perdas residuais provenientes de eventuais das decisdes do agente
impactando a riqueza do principal.

O estudo, que deu origem a denominada Teoria da Agéncia, fomentou a pesquisa
em contabilidade e economia a analisar o funcionamento das empresas sob a influéncia
dos conflitos de agéncia e seus custos. Jensen (1986), de modo particular, avaliou como
os custos impactam o fluxo de caixa das empresas, sugerindo que os gestores poderiam
ser induzidos a investir recursos disponiveis sob seu controle em projetos nao rentaveis,
ou seja, com valor presente liquido negativo, de modo a criar um problema de
investimento excessivo com aumento nos custos para os acionistas. Além disso, o autor
(1986), verificou que gerentes optardo por manter mais caixa quando as empresas
possuem menores oportunidades de investimentos ao invés de aumentarem os
pagamentos aos shareholders,

Ainda de acordo com essa teoria, estudos anteriores encontraram evidéncias,
sugerindo que empresas mantém mais caixa em paises onde os conflitos de agéncia sdo
mais presentes (Dittmar, Mahhrt-Smith, & Servaes, 2003), bem como o ativo tem menor
valor quando os problemas de agéncia sao mais severos (Faulkender & Wang, 2006;
Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Pinkowitz et al., 2006). Além disso, companhias com
excesso de caixa investem em mais aquisi¢des e tais investimentos tendem a perder valor
(Harford, 1999). Em linha a estas descobertas, Dechow, Ge e Schrand (2008) constatam
que caixa retido ¢ menos valioso, vez que tende a estar associado a menores niveis de

retorno de investimento e ndo € precificado pelo mercado de maneira eficiente.
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Dittmar e Mahrt-Smith (2006) mostram que o caixa tem menor valor quando
problemas de agéncia entre os agentes internos e os shareholders sao maiores. Além
disso, fornecem provas, sugerindo que na gestdo enviesada, isto €, quando gestores
possuem interesses proprios na condug¢ao da companhia, ha o gasto do excesso de caixa
de maneira mais rapida.

De maneira diversa, Hanlon, Maydew e Saavedra (2017) entendem que reter
maior quantidade de caixa ndo ¢ vantajoso, vez que custa mais caro para as empresas em
razao dos problemas de agéncia associados a grandes saldos de numerario e também em
virtude de o caixa retido ser menos valioso para a firma. De acordo com os autores, a
manuten¢do do ativo de alta liquidez também pode gerar beneficios para as empresas,
como exemplo, para atender as necessidades de capital, atrelado ao motivo de precaugio
para reten¢ao de caixa.

Em estudo realizado com empresas de 35 paises diferentes em um lapso de doze
anos, Pinkowitz et al. (2006) identificaram que empresas sediadas em paises onde as
instituicdes sdo enfraquecidas tendem a manter maior nivel de ativos liquidos, do que
teriam se fossem estabelecidas nos Estados Unidos da América. Para Acemoglu, Johnson,
Robinson e Thaicharoen (2003), os paises com institui¢des fracas sao menos estaveis e,
por consequéncia, as empresas neles sediados sdo mais suscetiveis a enfrentar situagdes
desfavoraveis que exigem o uso dos ativos liquidos. Além disso, estes paises sdo menos
desenvolvidos financeiramente, de maneira que a demanda por caixa ¢ mais custosa ou
até indisponivel as empresas.

Assim, segundo os estudos, os custos de agéncia impactam na obtenc¢ado de capital
mais barato, principalmente nos paises menos desenvolvidos financeiramente,
implicando na maior retenc¢do de caixa, a fim de manter o desenvolvimento economico

constante, de acordo com a Teoria de Tradeoff (Acemoglu et al., 2003).

2.2.4 Motivo tributario

O quarto e ultimo motivo explicitado por Bates et al. (2006) e que motiva a
explanagdo da presente pesquisa, leva em consideracdo o fator tributario na decisdo de
reter mais ou menos caixa em seu ativo. De acordo com a literatura, empresas poderdo a
reter niveis diferenciados do ativo liquido do ponto de vista fiscal de maneira variada,
compreendendo trabalhos de elisao fiscal e planejamentos de modo a reduzir o passivo

tributario da empresa e, assim, gerar mais caixa.
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Primeiramente, o ativo de maior liquidez pode variar a depender de onde as
empresas se localizam em andlise conjunta ao ponto de vista fiscal, principalmente em
relagdo a existéncia de incentivos fiscais. Foley, Hartzell, Titman e Twite (2007), por
exemplo, verificaram, através de uma ampla amostra, que empresas multinacionais dos
Estados Unidos no periodo de 1982 a 2004 tendem a manter maiores saldos de caixa nas
subsidiarias estrangeiras, quando hé beneficios tributarios nos paises onde se situam, para
que ndo sejam impelidas ao recolhimento de impostos na repatriagdo. Os autores
promovem uma ressalva, no entanto, informando que a literatura ndo deu a atengao devida
ao potencial impacto dos incentivos criados pelos impostos associados as repatriagoes.

Nesse passo, Maydew (2001) e Shackelford e Shevling (2001) endossam a opinido
dos autores, ao informar que embora a pesquisa acerca de tributos tenha uma longa
histéria em economia e finangas, principalmente a partir dos trabalhos de Scholes e
Wolfson (1992), a academia contabil demorou a adotar os tributos como importante area
de investigagao.

Em adicdo aos estudos de Shackelford e Shevling (2001), Hanlon e Heitzman
(2010) promovem uma integracao tedrica e empirica da pesquisa acerca de tributos entre
contabilidade, financas e economia. Nesse estudo, do ponto de vista de gerenciamento de
resultados, informam que a literatura apresenta evidéncias a respeito de empresas que,
ainda que reportem lucros contabeis de maneira fraudulenta, optam, por vezes, por pagar
impostos sobre esses ganhos, sacrificando o fluxo de caixa para apresentar um resultado
alterado.

Sob outro prisma, os niveis de caixa podem variar nas empresas de acordo com a
realizagdo de planejamento tributario, sobretudo na diminui¢ao dos impostos a pagar. Em
trabalhos sobre elisdo fiscal, Edwards, Schwab e Shevlin (2016), definem-na como toda
e qualquer acdo tomada pelos gestores de modo a reduzir o caixa destinado a quitacdo do
passivo de imposto de renda, sendo que o planejamento tributario, nas empresas mais
financeiramente comprometidas, pode ser visto como uma alternativa de fonte de
financiamento. Dessa maneira, as empresas podem levantar mais recursos através do
planejamento, reduzindo o resultado corrente tributdvel reportado, ou aumentando
créditos tributdrios e, por consequéncia, diminuindo o caixa destinado ao pagamento de
tributos. No trabalho, identificam que os declinios nas taxas de imposto efetivo das firmas
que variaram entre 3,00 a 5,14%, equivaleram a um aumento entre 2,87 ¢ 4,82% dos

fluxos de caixa operacionais, o que justifica a utilizacdo da elisdo como fonte de caixa.
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Nesse passo, profissionais da area indicam que em tempos de dificuldades
financeiras “cash is king, and a lot of companies are receptive to focusing on opportunities
in the tax area that they may not have been eager to focus on in the past” (Leone, 2008).
A elisdo fiscal tem varias consequéncias potenciais. As consequéncias podem ser diretas
de modo a aumentar o fluxo de caixa e a riqueza do investidor como na dedu¢ao de uma
despesa outrora indedutivel; ou indireta, como no aumento de deducdes em contrapartida
a reducdo do beneficio marginal com a reducdo do lucro tributavel através das despesas
de juros (Hanlon & Heitzman, 2010). Contudo, de maneira geral, os estudos sugerem que
as firmas ainda ndo exauriram suas oportunidades de geracdo de caixa por meio do
planejamento tributdrio (Edwards et al., 2016).

Estudos ainda revelam que ha de maneira geral, uma ascendéncia na pesquisa
acerca de elisdo fiscal (Hanlon et al., 2017), mas com enfoque maior na descoberta das
determinantes do que nas consequéncias. Enquanto a literatura explica pouco sobre a
elisdo fiscal em si, quase nada se sabe sobre quais as consequéncias a ela estdo atreladas.
No estudo, correlacionam a manutengao de caixa a incerteza fiscal, sendo que a premissa
leva a um motivo de precaucdo para se segurar mais saldo, devido a possibilidade de as
estratégias fiscais que acarretam na diminui¢ao das taxas de impostos serem questionadas
pelas autoridades fiscais.

Por fim, em recente estudo, Guenther et al. (2019) analisaram a alocacido dos
recursos, quando as companhias recolhem menos tributos, verificando uma tendéncia em
utilizar de maneira mais cautelosa o caixa relacionado aos tributos ndo recolhidos, bem
como em manter mais dinheiro em contraposicao a realizacao de investimentos. Segundo
os autores, os estudos anteriores evidenciaram que as empresas que buscaram reduzir os
impostos com a elisdo fiscal, mantiveram maior nivel de caixa e a conclusdo a que chegam
¢ pela op¢do em economizar o caixa relacionado aos tributos ndo recolhidos e aplicar
menos em investimentos. Isso ocorre pelo receio de serem compelidos a reembolsar os
cofres publicos com juros e multa. Assim, optam por manter maiores niveis de caixa
relacionados ao imposto, diferentemente do caixa obtido do fluxo de caixa operacional.

Além disso, os autores afirmam ainda, que mesmo as empresas com restri¢ao
financeira e que buscam a economia tributaria como fonte monetdria para manter as
oportunidades de investimento, continuam a enfrentar dificuldades financeiras no futuro
e, por consequéncia, utilizam o montante poupado para preservar futuras oportunidades.

E concluem que devido ao alto custo de uma potencial multa fiscal pelo ndo recolhimento,
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as empresas restritas utilizam uma pequena percentagem do caixa atrelado ao imposto em

contraposi¢do as empresas que nao possuem o estresse financeiro.
2.3 Modelos de administracao de Caixa

Um dos primeiros estudos acerca dos niveis de caixa das empresas, realizado por
Baumol (1952), apresenta o ativo como um meio de troca que possui estoque, tal qual as
demais mercadorias e deve ser mantido até o melhor momento para a permuta. Segundo
Ross et al (2013), “William Baumol foi o primeiro a oferecer um modelo formal de gestao
de caixa, incorporando os custos de oportunidade e os custos de negociagao”. Até aquele
momento, ndo havia nenhum outro modelo de gestdo que computasse esses custos.
Através do modelo apresentado pelo autor, € possivel extrair de modo simplificado o
saldo 6timo de caixa, ja que ¢ calculado como um saldo médio destinado a suprir todas
as saidas de caixa.

Tobin (1956), em complemento, adapta o modelo criado por Baumol (1952), pelo
qual, para se definir o caixa 6timo da empresa, hA um padrio nos modelos de
dimensionamento de estoque e, sendo o recurso financeiro também classificado como um
ativo, possui custos associados a sua origem e manutenc¢ao, contudo com capacidade de
gerar beneficios indispensaveis a organizagao.

Dessa forma, Moraes (2011) afirma que o volume de caixa a ser mantido pela
empresa passa a ser definido por meio de uma abordagem quantitativa, de modo a
promover a otimizagao deste estoque financeiro e, assim, minimizar os custos associados
a manutencao ou falta de dinheiro em caixa.

Em sequéncia aos estudos sobre niveis de caixa, Whalen (1966) também apresenta
um modelo baseado na concepg¢do de inventario, apresentando, contudo, uma visao sobre
o assunto que leva em consideragao trés aspectos:

1) O custo de falta de liquidez;

2) O custo de oportunidade de manter um saldo de caixa de precaucao; e

3) O volume médio e a variabilidade dos recebimentos e desembolsos

No entanto, poucos foram os ganhos apresentados pelo modelo de Whalen em
relacdo ao de Baumol. Segundo o autor, em que pese as nomenclaturas distintas, o custo
de falta de liquidez e o custo de oportunidade para manter o saldo de precaugdo encontram
suas contrapartes no custo e transferéncia (obten¢dao) e no custo de oportunidade

(manuten¢do) do saldo de caixa respectivamente (Whalen, 1966).
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Posteriormente, Miller e Orr (1966), avaliaram os saldos de caixa como uma
varidvel aleatoria e distribuicdo normal, de modo que inexiste um montante fixo ideal,
mas uma faixa de oscilacdo com flutuagdo irregular. Apresentando, assim, um modelo
estocastico para o gerenciamento do saldo de caixa, esta passa a metodologia a ser adotada
pelos modelos de administragao do ativo.

Apos estes estudos seminais, a literatura evoluiu, seguindo a linha do modelo
apresentado por Miller e Orr (1966). Em sua pesquisa, Moraes (2011) apresenta um
quadro acerca da evolugao dos modelos de gerenciamento de caixa reproduzido a seguir,
ressaltando a importancia do estudo a respeito do tema, tendo em vista as limitagdes dos
modelos estocésticos, sobretudo em relagdo a necessidade de conhecimento prévio sobre

a distribuicdo dos fluxos de caixa (Kachani & Langella, 2005).

Ano Autores Contribuicao

1952 Baumol Considerar o saldo de caixa como um estoque, aplicando
o modelo do Lote Econdmico de Compra, com custo de
transferéncia e custo de oportunidade. Sendo considerada
a origem da estruturagdo do problema com um modelo

deterministico.

1956 Tobin Adapta o modelo de Baumol para que o numero de

transagdes se torne um numero inteiro positivo.

1966 Whalen Incorpora o custo da falta de liquidez, o volume médio e a

variabilidade dos fluxos de caixa.

1966 Miller e Orr Considera o saldo de caixa como uma variavel aleatéria
com distribuicdo Normal, definindo ndo um caixa ideal,
mas uma faixa de oscilagdo do saldo de caixa, utilizando
um investimento de alta liquidez para tal (problema com
dois ativos). A partir de entdo os modelos de administragao

de caixa passam a ser tratados como modelos estocasticos.

Década Os modelos se diferem apenas na forma de estruturagdo,
de mas ainda limitados a dois ativos.

1970

1974 Daellenbach Estuda os efeitos de séries ndo estacionarias sobre os

modelos de otimizacdo do saldo de caixa.
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1976 Gregory Discussdo sobre as limitagdes de tempo entre nas
operagdes de investimento e resgate, ainda mais se
considerado o "momento certo" para resgate de titulos
negociaveis.

Década O problema ¢ essencialmente tratado em periddicos da

de arca de Economia ¢ Finangas.

1980

1980 Tapiero e | Utilizagdo da distribuigdo de Poisson Composta

Zuckerman substituindo a distribui¢do Normal.

1983 Milbourne Utilizacdo de diferentes custos transferéncia para
aplicagdo e resgate do investimento para o saldo de caixa.

1986 Smith Conceituacdo do fluxo de caixa como um evento
independente, por meio de um processo de Wiener
(Movimento Browniano).

1988 Beckman e | Os modelos de gerenciamento de caixa desenvolvidos até

Foreman entdo apresentam grande dificuldade de aplicagdo pratica,
mesmo em testes controlados.

Década O problema ¢ raramente abordado na literatura, com

de poucas variagdes sobre os modelos anteriores.

1990

1998 Ogden e | Incorporagdo da linha de crédito em casos de déficit de

Sundaram caixa.

Década Resgate do problema, principalmente no campo da

de Pesquisa Operacional, voltada a melhoria dos modelos,

2000 com o suporte de novos modelos estocésticos e simulacdes
computacionais.

2000 Pacheco et al. Projecdoes de fluxos de caixa para maximizagdo da
rentabilidade investimentos financeiros utilizando
algoritmos genéticos.

2001 Hinderer e | Utilizagdo de cadeias de Markov em processos

Waldmann estacionarios.
2001 Barbosa e | Aplicagdo de Programagao Linear na definicao da politica

Pimentel

de saldo de caixa.
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2002

Baccarin

Utilizagdo do movimento Browniano em tempo continuo,
buscando a otimizacdo da liquidez, com o pressuposto de

saldo de caixa negativo.

2004

Premachandra

Desenvolvimento do modelo de aproximagdo difusa e

gerenciamento do saldo de caixa embase horaria.

2005

Volosov et al.

Considera a exposi¢ao cambial por meio do uso de arvores

de cenarios.

2006

Yao, Chen e Lu

Modelo estocastico uni-periodo considerando a demanda

por dinheiro por logica nebulosa.

2007

Gormley e

Meade

Utilizagcao de modelos de séries temporais para a previsao
dos fluxos de caixa com base em historicos, permitindo
ndo assumir uma distribui¢do de probabilidades ao

modelo.

2008

Liue Xin

Desenvolvimento de um algoritmo adaptativo que ndo
necessita do conhecimento sobre a distribuicdo de

probabilidades da demanda de caixa.

2009

Baccarin

Elimina a restrigdo de dois ativos com a aplicagdo
multidimensional e funcdes ndo lineares de custos de
transferéncia, manutencado e penalidade, com a utilizagao
de movimento Browniano (processo de Wiener) n-

dimensional.

2010

Mierzejewski

Incorporagdo do fator risco, por meio da aplicagdo do

Valor em Risco (VaR).

2010

Higson,
Yoshikatsu e

Tippett

Os fluxos de caixa tendem a crescer com o crescimento
das organizagdes, ou seja, ndo necessariamente € uma série

estacionaria.

2011

Melo e Bilich

Divisdo dos fluxos de caixa em duas partes: uma parte
deterministica esperada pela organizacdo e outra

estocastica.

Fonte: Quadro evolucdo da pesquisa nos modelos de gerenciamento de caixa (Moraes, 2011)

Opler et al. (1999), autores responsaveis pela criagdo do modelo estatistico de

ampla utilizagdo na literatura para mensuracao de niveis de caixa de empresas, criaram-

no para estudo dos determinantes do caixa retido, apos verificar um conflito de agéncia
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presente na empresa Chrysler Corporation, pelo qual um importante investidor da
companhia, Kirk Kerkorian, selou um acordo junto ao entdo presidente, Robert J. Eaton,
para cessar as investidas com a inten¢do de assumir o controle da firma. A Chrysler se
compromissou a distribuir aos acionistas parte de seus ativos liquidos, notadamente um
excedente de caixa que perfazia a quantia de USS$ 7,5 bilhdes, na modalidade de recompra
de agdes ou pagamento de dividendos. Entdo os autores formularam o estudo a fim de
responder a questdo se existe um nivel 6timo de caixa a ser retido pelas empresas. Os
autores analisaram dados de empresas dos Estados Unidos dos anos de 1971-1994 sobre
como os niveis de caixa se alteram ao longo do tempo e concluiram que empresas com
maiores oportunidades de investimento e volatilidade de fluxo de caixa, mantém maiores
niveis de caixa; enquanto as empresas com maior acesso ao mercado de capitais, tendem
a manter menores niveis.

No modelo os autores utilizaram as seguintes variaveis:

a) Nivel de percentual de caixa

b) Tamanho das empresas;

c) Alavancagem,;

d) Razdo Market-to-book;

e) Proporcao das Despesas com P&D sobre as vendas;

f) Proporcao do fluxo de caixa sobre o total de ativos;

g) Proporcao do ativo imobilizado sobre o total de ativos;

h) Propor¢ao do investimento sobre o total de ativos;

1) Dummy para pagamento de dividendos;

J) Sigma industria;

Segundo Bates et al. (2006), o modelo OPSW acompanha bem o aumento da
liquidez média de caixa para toda a amostra, sendo utilizado para entender quais
mudangas nas caracteristicas da empresa ajudam a explicar o aumento das reservas de
caixa. Desse modo, denotam que trés varidveis sdo particularmente importantes.
Primeiramente o risco em que a empresa se insere, ao qual o nivel de caixa esta
positivamente relacionado, de modo que um aumento na varidvel, promove impacto
significativo no saldo do ativo. Segundo, as empresas com maiores niveis de caixa tendem
a registrar menos saldos nos demais ativos circulantes liquidos de caixa, dado que sdao
substitutos. Por fim, as despesas de capital ou investimentos diminuem sendo

relacionadas de maneira negativa aos niveis de caixa.
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O modelo OPSW (1999) foi utilizado nesta pesquisa por auxiliar na explicagao da
relacdo da propor¢do dos niveis de caixa com as demais caracteristicas da empresa,
podendo, desta forma, capturar os impactos no referido saldo, a partir da utilizagdo de

programas fiscais de recuperacao de tributos.

2.4 Desenvolvimento das hipoteses

Deste modo, com base nos estudos anteriores apresentados acima, a politica de
manutencdo de caixa ¢ fendmeno que se observa em diversos paises e ¢ explicada por
diversos fatores, tais como, de transagdo, agéncia, precaucao e tributario. Estes estudos
auxiliam na explicagdo acerca do comportamento do caixa das companhias,
principalmente como ¢ influenciado quando relacionado a estes fatores. Dessa maneira,
valendo-se da pesquisa existente, ajustada a realidade nacional e os motivos tributarios
que podem impactar o caixa das empresas brasileiras, desenvolvem-se as hipdteses de
pesquisa as quais sdo elencadas a seguir.

HI: E possivel afirmar que os parcelamentos impactam os caixas das empresas

H2: As economias com as subvengoes tém promovido impacto positivo sobre os
niveis de caixa

H3: A adesdo aos parcelamentos fiscais especiais tem promovido redugdo
significativa nos niveis de caixa

H4: as variaveis levantadas nos determinantes (da literatura internacional) sdo
aderentes para explicar as empresas brasileiras (sdo capazes para explicar o cendrio

brasileiro)
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3 Metodologia
3.1 Delimitacao do estudo

A pesquisa foi realizada somente com empresas brasileiras, independentemente
do tipo de societdrio adotado, cujas demonstragdes contdbeis e demais informacdes
relevantes puderam ser obtidas do banco de dados Valor PRO®, consultas no site das
empresas ou da Comissao de Valores Mobilidrio (CVM). Na pesquisa, ndo foram
selecionadas as empresas do setor financeiro.

No que tange ao periodo englobado pela pesquisa, foram utilizados os dados das
demonstragdes financeiras apresentados pelas companhias dos anos de 2010 a 2021,
periodo posterior a padronizacdo ao sistema internacional de divulgacdes contdbeis
(IFRS) e que engloba os principais programas de recuperacao fiscal lancados.

Primordialmente, realizou-se o levantamento dos dados das Demonstrag¢des
Financeiras, com énfase nas contas de Caixa e Equivalentes, bem como nas
Demonstracdes de Fluxo de Caixa (DFC), das empresas que integram o banco de dados
da base Valor PRO®, de modo a obter uma amostra aleatdria com amplitude suficiente
para a realizac¢ao do experimento. Identificadas as companhias que compuseram o estudo,
elas foram segregadas em dois grandes grupos, das que apresentam as demonstragdes
financeiras de modo consolidado e as que apresentam de maneira individual.

E importante observar que, no Brasil, as companhias sdo incentivadas a adotar o
método indireto da DFC, isto ¢, que concilia o lucro liquido ao caixa gerado pelas
operacdes, de igual modo denominado “método de conciliagdo”, sendo a principal
serventia demonstrar as origens ou aplicacdes de caixa decorrentes de alteracdes
temporarias de prazos nas contas relacionadas ao ciclo operacional do negdcio, uma vez
que, pelo método, parte-se primeiramente do lucro, como se afetasse o caixa de modo
integral, e, apds, realiza-se os ajustes de adigdes e subtracdes de acordo com o impacto
sobre o caixa (Silva, Martins e Lima, 2018).

Deste modo, confere-se maior detalhamento da administracao e aplicacdo do caixa
gerado pela operacdo, sob a forma de variaveis que serdo importantes para a realizacao
do experimento estatistico, dado que a hipotese que se pretende validar através da
presente pesquisa tem por premissa a existéncia de impactos sobre os niveis de caixa nas
empresas que aderem a algum “Refis”.

Constatar a realizacdo de gerenciamento dos recursos gerados e aplicados pela

companhia necessita obrigatoriamente da analise de informagdes contibeis e que sdo
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apresentadas através de relatdrios contabeis e gerenciais de competéncia dos profissionais
da contabilidade, que levantam o comportamento do mercado e do desempenho interno
da empresa, dentre as quais, destacam-se as contas de caixa e equivalentes bem como o
fluxo gerado e consumido nas atividades operacionais, de financiamento e investimento

das companbhias.

3.2. Coleta de dados e amostra

A amostra é composta por 2.182 empresas brasileiras, no periodo de 2010 a 2021.
Foram utilizadas as demonstracdes contabeis (BP, DRE e DMPL) das companhias que
tiveram a divulgacao de seus resultados durante o lapso em comento, sendo coletados os
dados a partir da base Valor PRO® e as informacdes acerca dos Parcelamentos de
Tributos foram coletados da base de dados disponibilizada pela PGFN (2022). De um rol
de 8.385 empresas existentes na base de dados, neste estudo, trabalhou-se com uma
amostra balanceada, ou seja, utilizou-se somente empresas que divulgaram suas

demonstragdes financeiras em todos os anos do periodo proposto.

Tabela 1 — Nimero de Observagoes por Tipo de Configuraciio Societaria.

Tipo de Sociedade Freq. Percent Cum.
Ltda. 445,00 1,70 1,70
Outros 156,00 0,60 2,29
S.A. Capital Aberto 4.453,00 16,99 19,28
S.A Capital Fechado 21.154,00 80,72 100,00
Total 26.208,00 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0

Conforme se verifica na tabela acima, 80,7% (21.154) das observacdes foram
referentes a companhias do tipo Sociedade Anonima (S.A.) de Capital Fechado; 16,9%
(4.453) empresas do tipo Sociedade Andnima (S.A) de Capital Aberto; 1,7% (445) do
tipo Sociedade Limitada (Ltda.); e 0,6% (156) de outros tipos.

Tabela 2 — Niimero de Observacoes por Tipo de Balango Patrimonial

Tipo de Balanco Freq. Percent Cum.
Consolidado 6.240,00 23,81 23,81

Individual 19.968,00 76,19 100,00
Total 26.208,00 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0

No que tange a distribui¢do das observagdes relacionadas ao tipo de Balango
Patrimonial divulgado, 76,19% (19.968) das observagdes estiveram presentes em
empresas que divulgaram Balango Patrimonial Individual e 23,81% (6.240) Balango

Patrimonial Consolidado.
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3.3 Métodos e modelos

Para identificar se ha significativa relagdo entre as variaveis dependentes e
independentes, utilizou-se como variavel dependente o nivel de caixa das empresas, que
tem por objetivo mensurar como os programas de parcelamentos fiscais e subvengdes

impactam a politica de caixa das empresas.
Na literatura os niveis de caixa das empresas podem tem relagdo com 4 motivos:

I.  tramsagdo (Baumol, 1952; Miller e Orr, 1966): que se refere a necessidade
das companhias em manter dinheiro em caixa para efetuar pagamentos de suas
operagdes rotineiras;

II.  precaucio: para absorver variagdes nao previstas nas datas e nas quantidades
dos recebimentos e pagamentos, quando o acesso ao mercado de capitais ¢
dispendioso (Opler, et. al, 1999), em empresas mais arriscadas;

III.  agéncia: gerentes optardo por manter mais caixa quando as empresas possuem
menores oportunidades de investimentos ao invés de aumentarem os
pagamentos aos shareholders (Jensen, 1986; Dittmar et al., 2003);

IV. tributario: pelo qual empresas que possuem filiais no exterior com incentivos
fiscais sdo propensas a manter maiores niveis de caixa nas unidades

estrangeiras, em economia de tributo de repatriacao (Foley et. al. 2006).

Assim, espera-se que o nivel de caixa tenha correlagdo direta com as politicas de
planejamento tributarios adotadas pelas empresas brasileiras, acrescentando que
subvencgdes e parcelamentos fiscais representem parcela significativa do caixa gerado e
mantido por essas empresas.

Para este estudo, utilizou-se os métodos de regressdes linear robusta (Pooled, com
estimacao por Efeitos Aleatorios e por efeitos Fixos) e regressao quantilica. Para tanto,
recorreu-se ao software estatistico Stata®.

Segundo Favero e Belfiore (2017), para que seja possivel comparar os estimadores
dos modelos obtidos por POLS e por efeitos aleatorios, deve-se fazer uso do teste LM
(Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan que permite seja verificado se a variancia entre
os individuos seja igual a zero, ou seja, ndo existe diferenca significativa entre os
individuos (HO: modelo POLS, ou seja, ndo existe nenhum efeito em painel); ou, por
outro lado, se ocorrem diferencas estatisticamente diferentes entre os individuos da

amostra individuos (H1: efeitos aleatorios), a determinado nivel de significancia. Apos, €
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preciso avaliar a escolha do modelo estimado se por efeitos fixos ou por efeitos aleatorios.
Para tanto, aplicou-se o teste de Hausman, que investiga se os efeitos individuais e as
variaveis apresentam correlacdo estatisticamente igual a zero, ou seja, se estes efeitos sao
aleatorios e, portanto, existe similaridade (consisténcia) entre os parametros estimados
por efeitos fixos e por efeitos aleatorios (HO: efeitos aleatorios), ou se os efeitos
individuais ndo sdo aleatdrios e, portanto, ndo existe similaridade estatistica entre os
parametros estimados pelos dois métodos (H1: efeitos fixos), a determinado nivel de
significancia.

A regressdo quantilica, assim como as demais técnicas de regressao, ¢ utilizada
para verificar o relacionamento entre varidveis, de modo a evidenciar se uma variavel
influencia e de que modo influencia a outra (Rezende, Dalmacio, Sant’Anna (2019). O
objetivo da regressdo quantilica ¢ estimar a mediana e (outros percentis) da variavel
dependente, ao contrario da média, também condicional aos valores das variaveis
explicativas (Favero et al., 2017). Cumpre destacar, contudo, que, enquanto a analise de
regressao convencional considera o método de minimizag¢ao de minimos quadrados para
estimacdo de seus parametros, a regressdo quantilica se vale da minimizagdo de erros
absolutos ponderados, de modo a minimizar os efeitos dos outliers, além de apresentar
melhores resultados aos dados que ndo possuem distribui¢do normal, pressuposto para a
regressao, ao estimar a posicao central da distribui¢do (Santos, 2012).

O modelo apresentado nessa se¢ao ¢ um modelo genérico que foi adaptado a cada
uma das hipoteses, que abrangem a andlise dos impactos das politicas fiscais adotadas
pelas empresas (planejamento tributario ou agressividade fiscal'), tais como: a adesdo a
programas de parcelamentos fiscais € subvengdes governamentais (programas estaduais
e federais) e como essas varidveis se relacionam com o nivel de caixa das empresas,

estruturado na seguinte equagao:

! Ainda ndo ha consenso na literatura acerca da definigdo de “Planejamento Tributario” e “Agressividade
Tributaria” (Hanlon e Heitzman (2010). Os termos “Evasdo Fiscal”, “Planejamento Tributario”,
“Planejamento Tributario Agressivo” e “Planejamento Tributario Abusivo” sdo amplamente utilizados, mas
muitas vezes indefinidos (Dourado, 2017). Para Santana (2014), cada termo guarda suas nuances, mas todos
transmitem a ideia de economia de tributos e compartilham a ideia implicita de exercerem um efeito
positivo sobre o resultado do exercicio. Martinez (2017) informa que a agressividade tributdria esta
relacionada ao impeto do sujeito passivo em reduzir seu Onus fiscal em tributos explicitos, sem fazer
qualquer restri¢ao quanto a legalidade dos procedimentos as normas vigentes, distinguindo o planejamento
tributario de acordo com a agressividade se de maior ou menor aderéncia a normas fiscais.
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NSC;, = ag + BixVolFcx; + foxLn_Tam;, + B3xFcxOp;¢ + PoxCCLcxAt;  +

+P13xFcxINV ;o + B1oxPcltAT; ¢ + f11x InVATliq; ¢ + Brpdivpag; s +
P13xD_refis i + B14axD_ImpParc;, + SubAt; + Tcap;+ +&;+
(Equacao 1)

As variaveis dependentes:

NSCXit =representa o nivel dos saldos de caixa e equivalente de caixa divido pelo
ativo total subtraido o caixa e equivalente de caixa para a empresa i no ano t;
NSCXBit = representa o nivel dos saldos de caixa e equivalente de caixa divido
pelo ativo total para a empresa i no ano t;

Ln NSCit = representa logaritmo natural do nivel dos saldos de caixa e
equivalente de caixa do divido pelo ativo total subtraido o caixa e equivalente de

caixa para a empresa i no ano t;

As variaveis independentes

VolFcxINd = Risco de fluxo de caixa da industria. Espera-se que as empresas com
maior risco de fluxo de caixa mantenham mais caixa por precaucdo (Bates et al.
20006). Utilizou-se o desvio padrao do fluxo de caixa calculado da seguinte forma.
Para cada empresa, calculou-se o desvio padrao do fluxo de caixa para os 3 anos
anteriores. Foram necessarias, ao menos trés observacgoes para que o desvio fosse
calculado. Em sequéncias, mensurou-se a média no codigo SIC de 2 digitos dos
desvios padrao do fluxo de caixa da empresa;

Ln AT = Tamanho da empresa. Como medida de tamanho usamos o logaritmo
natural do total dos ativos menos caixa;

Fxcop = Representa o fluxo de caixa das companhias. Empresas com maior fluxo
de caixa acumulam mais caixa, se todo o resto se mantiver inalterado. Essas
empresas podem melhores oportunidades de investimentos, controladas por outras
variaveis. Foram utilizados os dados de caixa consumido nas atividades
operacionais das companhias divulgados nas Demonstracdes de Fluxo de Caixa
sobre o ativo total;

CCLxAt = ¢ o capital circulante liquido (ativo circulante menos passivo
circulante), no final do exercicio, dividido pelo valor do ativo total no final do

exercicio, para a empresa i no ano t;
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FexInv = As despesas de capital consomem caixa, de modo que se espera que
reduzam o caixa. Ao mesmo tempo, contudo, as despesas de capital podem
representar custos de dificuldades financeiras e/ou de oportunidades investimento,
de modo que estariam positivamente relacionadas ao caixa. Para esta variavel,
utilizou-se os dados de fluxo de caixa de investimento dividido sobre o ativo total.
PcItAT = Saldos nas contas de passivo de curto e longo prazo divididos pelo ativo
total;

InvATliq = No modelo original, utilizou-se os gastos com P&D. Aqui se utilizou
o valor do ativo intangivel divido pelo ativo total. Essa variavel também mede as
oportunidades de crescimento. Embora as aquisi¢des ou aplicacdo de caixa em
ativo intangivel consomem dinheiro e, logicamente, parecem diminui-lo, o papel
do intangivel como proxy para oportunidades de crescimento e dificuldades
financeiras podem levar a uma relacdo positiva entre o indice de caixa ¢ a
aplicagdo;

Divpago = Variavel dummy para as empresas que pagaram dividendos no periodo,
ou seja, dummy = 1 nos anos em que a empresa pagou dividendos. Caso contrério,
dummy = 0. A priori, os dividendos consomem dinheiro. Contudo, pagamentos de
dividendos podem demonstrar altos niveis de caixa. Além disso, as empresas que
pagam dividendos tendem a ser menos arriscadas e tém maior acesso aos
mercados de capitais, de modo que o motivo de precaugdo para a reten¢ao de caixa
¢ mais fraco para elas;

D_Refisis = uma variavel indicadora igual a 1 (dummy) se a empresa 1 aderiu a
algum dos parcelamentos especiais oferecidos pelo governo, mesmo que nao
contabilizado nas demonstracdes, no ano t, caso contrario, 0. Para computo da
dummy, utilizou-se os dados fornecidos pela PGFN das empresas que aderiram a
algum parcelamento especial;

D_ImpParc = uma variavel indicadora igual a 1 (dummy) se a empresa divulgou
saldos nas contas contdbeis de passivo circulante e ndo circulante na rubrica de
impostos parcelados, no ano t, caso contrario, 0;

SubAt = representa o valor de reserva de beneficios fiscais contabilizados na

reserva de lucros divido pelo ativo total para a empresa i no ano t;
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4 Analises dos resultados
4.1 Demonstracdes contabeis consolidadas

Para a realizagdo das andlises, foram utilizadas duas amostras, uma para empresas
que apresentaram os dados em demonstragdes contdbeis individuais e outra para as

consolidadas.

Tabela 3 — Nimero de observacées de empresas (demonstracdes consolidadas)

TipCapital Freq. Percent Cum.
Ltda. 49 0,79 0,79
Outros 36 0,58 1,36
S.A. Capital Aberto 2.795 44,79 46,15
S.A. Capital Fechado 3.360 53,85 100
Total 6.240 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0

As analises de empresas que apresentaram demonstracdes consolidadas
totalizaram 6.240 observagdes, sendo que 44,7% de empresas de S.A. de capital aberto e

53,8% de empresas S.A. de capital fechado, conforme tabela 3.

Tabela 4 — Niimero de observagdes por setor econdmico (demonstragoes consolidadas)

Setores Econdmicos Freq. Percent Cum.
Agropecudria 84 1,35 1,35
Bens Industriais 468 7,5 8,85
Comunicagdes 0,58 9,42

Construgao e Transporte 0,19 9,62

Consumo Ciclico 744 11,92 21,54
Consumo Nao Ciclico 3,65 25,19

Financeiro e Outros 240 3,85 29,04
Industria 1.270 20,35 49,39
Materiais Basicos 276 4,42 53,81
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 120 1,92 55,74
Saude 108 1,73 57,47
Setor de comércio 432 6,92 64,39
Setor de energia 540 8,65 73,04
Setor de servigos 1.298 20,8 93,85
Tecnologia da Informagdo 1,15 95

Utilidade Publica 312 5 100
Total 6.240 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0

A Tabela 4 apresenta a distribuicdo das observagdes por setor econdmico das
empresas que apresentaram demonstracdes financeiras consolidadas. A Tabela 5

apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nas analises.

Tabela 5 - Estatistica descritiva (demonstracdes consolidadas)

Variaveis Obs Mean Std. Dev. Min Max
NPCX 6.212 0,12 0,23 0,00 8,60
NPCXB 6.096 0,09 0,10 0,00 0,90

Ln NPC 6.095 -3,01 1,57 -12,79 2,15
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Variaveis Obs Mean Std. Dev. Min Max
VolFcxInd 5.463 0,05 0,11 0,00 3,86
Ln AT 6.122 14,23 1,74 8,27 20,71
Fxcop 6.199 0,06 0,13 -2,26 5,31
CCLcxAt 6.096 -0,04 1,28 -39,02 1,00
FexInv 6.188 -0,05 0,11 -2,85 1,66
PcltAT 6.122 0,71 1,38 0,00 41,14
InvATliq 5.941 -0,06 0,12 -3,27 3,14
Divpago 6.240 0,22 0,41 0,00 1,00
D refis 6.240 0,08 0,28 0,00 1,00
D _ImpParc 6.240 0,33 0,47 0,00 1,00
SubAt 1.097 0,05 0,08 0,00 0,56

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0

Na Tabela 6, apresenta-se a Matriz do Coeficiente de correlacdo de Spearman, vez
que o modelo ndo segue normalidade, pela qual o coeficiente de correlagdo varia de -1 a
+1, sendo que valores proximos a -1 indicam forte relacdo linear negativa, enquanto
valores proximos a +1 indicam forte relagdo linear positiva. Quanto mais proxima a
correlagdo estiver de zero, mais fraca sera a relagao.

Verifica-se que as variaveis dependentes Niveis de caixa NPCX e NPCXB estao
positivamente associadas as variaveis de VolFcxInd, Fxcop, CCLcxAt, FexInv, Divpago,
SubAt e ¢ negativamente correlacionada as variaveis de Ln_AT, PCItAT, InvATliq e
D refis. J& a variavel logaritmica dos niveis de caixa passa a apresentar correlacdo
negativa com a variavel VolFcxInd e FexInv, enquanto apresenta correlagdo positiva com
alLn AT. Ademais, nota-se que as Unicas varidveis independentes que apresentaram alta

correlacdo (+- de 0,75) foram FcxInv e InvATligq.
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Varidvel NPCX NPCXB Ln NPC VolFcxind  Ln AT Fxcop CCLcxAt  FexInv PcltAT  InvATlig Divpago SubAt D refis D ImpPar
NPCX 1.000
NPCXB 0.818 1.000
0.000
Ln NPC 0.522 0.775 1.000
0.000 0.000
VolFcxInd 0.021 0.002 -0.035** 1.000
0.120 0.863 0.011
Ln AT -0.133%*%**%  -0.116%*** 0.010 -0.200%** 1.000
0.000 0.000 0.433 0.000
Fxcop 0.137%%*  0.144%**  (.128***  (.218*** -0.016 1.000
0.000 0.000 0.000 0.000 0.210
CCLcxAt 0.025* 0.054%**  0.115%**  -0.568***  (.132%%* -0.017 1.000
0.051 0.000 0.000 0.000 0.000 0.192
FexInv 0.024* 0.021* -0.033**  0.070%**  -0.027**  -0.172%** -0.011 1.000
0.057 0.100 0.011 0.000 0.037 0.000 0.388
PcltAT -0.042***  -0.073*** -0.138***  (0.579***  -0.139*** -0.031** -0.963*** 0.008 1.000
0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.017 0.000 0.559
InvATliq -0.015 -0.024*  -0.059%**  (.093*** -0.009 -0.209%** 0.007 0.985%%* -0.016 1.000
0.235 0.070 0.000 0.000 0.487 0.000 0.608 0.000 0.211
Divpago 0.020 0.046***  0.107***  -0.067***  0.248***  0.050***  (0.042%** -0.024  -0.052***  -0.013 1.000
0.116 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.057 0.000 0.313
SubAt 0.029 0.033 0.038 0.005 -0.128***  0.076%*  0.167***  0.060** -0.128***  0.060** 0.048 1.000
0.336 0.274 0.215 0.884 0.000 0.011 0.000 0.046 0.000 0.047 0.109
D _refis -0.046***  -0.030**  -0.043*** -0.018 0.023*  -0.041*%** -0.047*%** 0.041*** 0.067*** 0.015 -0.026** 0.004 1.000
0.000 0.020 0.001 0.177 0.067 0.001 0.000 0.001 0.000 0.259 0.044 0.897
D _ImpParc -0.068*** -0.085*** -0.121%** -0.015 -0.098***  -0.024* -0.012 0.012 0.031%* 0.003 -0.014  0.018 0.123 1.000
0.000 0.000 0.000 0.282 0.000 0.060 0.355 0.365 0.014 0.837 0.274 0.544  0.000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Legenda: *** nivel de significancia a 1%; **nivel de significancia a 5% *nivel de significancia a 10%
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Nessa analise de regressdo, buscou analisar a aderéncia do modelo OPSW para explicar

a dinamica do caixa das empresas brasileiras, considerando as principais varidveis do modelo

original. Foram utilizadas as seguintes variaveis como dependentes para avali¢ao dos niveis de

caixa das empresas considerou trés proxies:

e NPCX;j considera o valor o caixa e equivalente de caixa dividido pelo ativo total menos

o0 caixa e equivalentes de caixa;

e NPCXBi: considera o valor o caixa e equivalente de caixa dividido pelo ativo total;

e Ln NPCj considera logaritmo natural do valor o caixa e equivalente de caixa dividido

pelo ativo total menos o caixa e equivalentes de caixa.

Ademais, foram consideradas as variaveis elencadas pela literatura como determinantes

dos niveis de caixa. A ideia central é verificar se os saldos de caixas das empresas podem estar

correlacionados as caracteristicas do negdcio, a configuragdo societaria, as pressdes por

remuneracdo do capital e/ou ao tamanho da empresa. Nesta primeira avaliagdo, ndo foram

incluidas as varidveis tributarias, como avaliacdo da aderéncia do modelo OPSW a realidade

das companhias brasileiras. Assim, apresenta a seguinte evidéncia do teste estatistico realizado:

Tabela 7 — Modelo de OPSW ajustado com proxy NPCX para niveis de caixa (demonstragdes consolidadas)

Fixed-effects (within)

NPCX Pooled Random-effects GLS regression .
regression
Sinal Robust Robust Robust
Esp. Coef. P>t Std.Err.  CF P>t Std.Err. Ok P>t Std. Err.
VolFcxInd + 0,121 0,271 0,108 0,108 0,005%** 0,038 0,109 0,005%%* 0,039
Ln AT - -0,012 0,000%** -0,003 -0,003 0,342 0,003 0,019 0,000%** 0,005
Fxcop + 0,290 0,000%** 0,202 0,202 0,000%** 0,023 0,189 0,000%** 0,023
CCLcxAt - -0,055 0,000%** -0,060 -0,060 0,000%*** 0,010 -0,088 0,000%** 0,013
FexInv - 7,677 0,000%** 4,120 4,120 0,000%** 0,188 3,553 0,000%** 0,187
PcltAT - -0,060 0,000%** -0,054 -0,054 0,000%** 0,009 -0,052 0,000%** 0,010
InvATliq + -6,862 0,000%** -3,685 -3,685 0,000%** 0,170 -3,187 0,000%** 0,168
Divpago 0,019 0,042%* 0,020 0,020 0,0027%** 0,006 0,018 0,004%%* 0,006
Tcapl 0,000 0,000%** 0,025 0,025 0,631 0,053 0,102 0,209 0,081
Tcap2 0,014 0,609 -0,013 -0,013 0,866 0,077
Tcap3 0,007 0,707 0,007 -0,007 0,586 0,012
Tcap4 0,003 0,885 0,000
cons + 0,301 0,000%** 0,172 0,172 0,000%*** 0,042 -0,149 0,026** 0,067
N. Obs. 5.390 5.390 5.390
Estatisticas F 0.000 0.000
Estatisticas-Chi2 0.000
R-squared 0,2067 0,3316 0,0336
Estatistica- P-value
Chi2
Teste LM de
Breusch Pagan 6224.60 0.0000
Teste de Hausman 271.87 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),

*(10%)

® Teste LM de Breusch Pagan analisa entre POOLED x Efeitos Aleatorios se o p=-valor

0,000 entdo recomenda-se utilizar o modelo de efeitos aleatorios;

® Teste de Hausman analisa entre Efeitos Aleatdrios x fixo se o p=-valor 0,000 entdo

recomenda-se utilizar o modelo de efeitos fixos;
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Aplicou-se o0 modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A. de capital
aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros), utilizando-se a proxy proposta pelos autores de
niveis de caixa, pela qual se mede o saldo, desconsiderando os proprios niveis no denominador
(ativos liquidos de caixa).

Os sinais esperados para o nivel de caixa foram observados nos modelos pooled, efeitos
aleatorios e efeitos fixos. Pela utilizagdo do modelo por efeitos fixos, conforme evidenciado
pelo teste de Hausman (prob>chi2 = 0,000, logo <= 0,05), houve significancia estatistica para

a analise com todas variaveis a 1% de significancia estatistica.

Tabela 8 — Modelo de OPSW ajustado com proxy NPCXB para niveis de caixa (demonstragées consolidadas)

Fixed-effects (within)

NPCXB Pooled Random-effects GLS regression .
regression
%‘;‘;" Coef P>t Std.Err.  Coef P>|t] Std. Err. Coef P>t Std. Err.
VolFcxInd + 0,037 0,245 0,032 0,004 0,760 0,015 0,000 1,000 0,015
Ln_AT -0,005 0,000%** 0,001 -0,001 0,589 0,001 0,007 0,000%** 0,002
Fxcop + 0,131 0,000%** 0,017 0,111 0,000%** 0,009 0,108 0,000%** 0,009
CCLcxAt -0,021 0,001 *** 0,006 -0,032 0,000%** 0,004 -0,046 0,000%** 0,005
FexInv 3,562 0,000%** 0,627 2,081 0,000%** 0,072 1,898 0,000%** 0,071
PcltAT - -0,027 0,000%** 0,006 -0,030 0,000%** 0,004 -0,031 0,000%** 0,004
InvATliq + -3,195 0,000%** 0,591 -1,866 0,000%** 0,065 -1,705 0,000%** 0,064
Divpago - 0,012 0,000%** 0,003 0,007 0,003%** 0,002 0,006 0,012%* 0,002
Tcapl 0,000 0,000 (omitted) 0,028 0,195 0,022 0,083 0,007%** 0,031
Tcap2 0,015 0,458 0,020 -0,007 0,834 0,033 0,000 0,000%** (omitted)
Tcap3 0,012 0,328 0,012 0,002 0,770 0,005 0,000 0,000%%** (omitted)
Tcap4 0,007 0,560 0,012 0,000 0,000 (omitted) 0,000 0,000%** (omitted)
_cons + 0,155 0,000%*** 0,020 0,108 0,000%** 0,017 0,003 0,901 0,026
R-squared 0,0532 0,3039 Between = 0,0537
avg=10,5
N. Obs 5.390 5.390 5.390
Estatiticas F 0,0000 0,000
Estatistiscas-Chi2 0,000
R2 ajust/Pseudo R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de 7.352,55 Prob>chibar2 = 0,000
Breusch_Pagan
Teste de Hausmamn 341,29 Prob>chibar2 = 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)

Na tabela 8, aplicou-se o modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A.
de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros) utilizando-se a proxy ajustada de niveis
de caixa, pela qual se mede o saldo, considerando o ativo total no denominador.

Utilizando a proxy de niveis de caixa sobre ativo total, os testes estatisticos indicaram
que a estimativa por efeitos fixos também ¢ prevalente sobre efeitos aleatorios e POLS
(prob>chi2 = 0,000, logo <= 0,05). Assim, a Unica varidvel que ndo foi estatisticamente
significante no modelo foi a de mensuragdo do risco de fluxo de caixa (VolFcxInd), sendo que
a variavel relacionada aos dividendos pagos foi estatisticamente significante a 5% e as demais

a 1%. Contudo, o sinal ndo foi esperado nas varidveis Ln_ AT, FcxInv, InvATliq e Divpago.

Tabela 9 — Modelo de OPSW ajustado com proxy Ln_NPC para niveis de caixa (demonstracdes consolidadas)
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Ln_NPC Pooled Random-effects GLS regression Fixed-effects (within)
regression
SE‘;‘;‘_I Coef P>t|  Std.Err.  Coef P>t  Std.Err. Coef P>{t] Std. Err.
VolFexInd + 0,291 0,597 0,551 0,043 0,871 0,263 ~0,090 0,738 0,268
Ln_AT - 0,005 0,694 0,013 0,023 0,294 0,022 0,054 0,092* 0,032
Fxcop + 1,606 0,000 0,268 1,399 0,000 0,157 1,352 0,000%* 0,158
CCLcxAt - -0,083 0,575 0,148 -0,094 0,203 0,074 -0,176 0,045%* 0,088
FexInv - 42,517 0,000 6,924 24,611 0,000 1,282 22,780 0,000%** 1,285
PcltAT - -0,321 0,004 0,113 0,151 0,021 0,066 0,085 0,224 0,070
InvATliq + -38,840 0,000 6,545 -22,610 0,000 1,157 -20,981 0,000%** 1,159
Divpago - 0,344 0,000 0,047 0,200 0,000 0,043 0,175 0,000%* 0,044
Tcapl 0,000 0,000 (omitted) 0,305 0,444 0,399 1,663 0,003%** 0,557
Tcap2 -0,112 0,824 0,502 -1,143 0,074 0,639 0,000 0,000%** (omitted)
Tcap3 0,660 0,021 0,285 -0,046 0,648 0,102 0,000 0,000%** (omitted)
Tcap4 0,712 0,013 0,285 0,000 0,000 (omitted) 0,000 0,000%** (omitted)
_cons + -3,771 0,000 0,368 -3,392 0,000 0,321 -3,880 0,000%** 0,462
R-squared 0,1529 0,2216 0,0568
N. Obs 5.389 5.389 5.389
Estatiticas F 0,000 0,000
Estatistiscas-Chi2 0,000
R2 ajust/Pseudo R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de 7.679,
Breusch_Pagan 32 0,000
Teste de Hausmamn 17,76 0,0381

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)

Na tabela 9, aplicou-se o modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A.
de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros) utilizando-se a proxy ajustada de niveis
de caixa, pela qual se utilizou o logaritmo de niveis de caixa.

Utilizando a proxy logaritmica de niveis de caixa, os testes estatisticos indicaram que a
estimativa por efeitos fixos também ¢ prevalente sobre efeitos aleatérios e POLS (prob>chi2 =
0,0381, logo <= 0,05). Assim, as Unicas variaveis que ndo foram estatisticamente significantes
no modelo foram a de mensuracao do risco de fluxo de caixa (VolFcxInd) e a PcltAT, sendo
que a variavel relacionada ao logaritmo dos ativos foi estatisticamente significante a 10%, a
relacionada ao capital circulante liquido dos ativos (CCLcxAt) a 5% e as demais a 1%. Contudo,

o sinal esperado s6 foi verificado em Fxcop e InvATliq.
4.1.2 Modelo de regressao linear com variaveis tributarias

Dentre os objetivos dessa regressao linear, destaca-se a avaliagdo acerca das acdes
relacionadas a economias fiscais e planejamento tributarios se impactam o nivel de caixa das

empresas, as variaveis fiscais analisadas foram:

e SubAt = O valor contabilizado pelas empresas que participam de programas de
subvencao governamental federal, saldo dos valores registrados na reserva de lucros
como reserva de beneficios fiscais dividido pelo ativo total,;

e D Refisiy = uma varidvel indicadora igual a 1 (dummy) se a empresa 1 aderiu a algum

dos parcelamentos especiais oferecidos pelo governo, mesmo que nao contabilizado nas
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demonstragdes, no ano t, caso contrario, 0. Para computo da dummy, utilizou-se os dados
fornecidos pela PGFN das empresas que aderiram a algum parcelamento especial;

e D ImpParc =uma varidvel indicadora igual a 1 (dummy) se a empresa divulgou saldos
nas contas contabeis de passivo circulante e ndo circulante na rubrica de impostos

parcelados, no ano t, caso contrario, 0;

Tabela 10 - Modelo de OPSW ajustado com variaveis tributiarias com proxy NPCX para niveis de caixa (demonstracdes consolidadas)
Fixed-effects (within)

NPCX Pooled Random-effects GLS regression .
regression
Sinal Robust Robust Robust
Esp. Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err.
VolFcxInd + 0,027 0,643 0,057 -0,03677 0,517 0,056681 -0,05269 0,365 0,058174
Ln AT - -0,004 0,002 0,001 -0,00287 0,289 0,002707 0,011372 0,069* 0,006235
Fxcop + 0,166 0,000 0,044 0,172088 0,000 0,028752 0,187746 0,000%** 0,029807
CCLcxAt - -0,019 0,070 0,010 -0,04816 0,002 0,015678 -0,0702 0,000%** 0,018364
FexInv - 9,852 0,000 1,041 7,278,335 0,000 0,325233 6,487,847 0,000%** 0,333316
PcltAT - -0,032 0,000 0,005 -0,03324 0,001 0,010385 -0,02823 0,023%* 0,012377
InvATliq - -9,091 0,000 0,959 -673,199 0,000 0,300398 -601,185 0,000%** 0,307919
Divpago + 0,003 0,639 0,006 0,009118 0,164 0,006552 0,006001 0,39 0,006974
D_refis - -0,030 0,000 0,007 -0,01733 0,034 0,008169 -0,00914 0,275 0,008364
D_ImpParc - -0,010 0,078 0,005 -0,00412 0,561 0,007085 0,004461 0,596 0,008412
SubAt - -0,047 0,228 0,039 0,006406 0,891 0,046706 0,053555 0,366 0,059258
Tcapl 0,000 0,000 (omitted) 0,125426 0,01 0,048765 0,164308 0,014%* 0,066459
Tcap2 0,031 0,737 0,092 0,13881 0,098 0,083888 0,000 0,000%** (omitted)
Tcap3 -0,087 0,344 0,092 0,009752 0,357 0,010594 0,000 0,000%** (omitted)
Tcap4 -0,103 0,263 0,092 0,000 0,000 (omitted) 0,000 0,000%** (omitted)
_cons 0,264 0,005 0,094 0,146056 0,000 0,041185 -0,06767 0,466 0,09276
R-squared 04775 Between i 0,05143 Betweenj 0,2975
avg = 6,8 avg = 6,8
N. Obs 1.009 1.009 1.009
Estatiticas F 0.000 0.000
Estatistiscas-Chi2 0.000
R2 ajust/Pseudo R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de Chibar2(01) = .
Breusch_Pagan 430,26 o Prob>chibar2 = 0.0000
Teste de Hausmamn 264,65 Prob>chi2 = 0.0000

l:?ln(;e/ )Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),

Na tabela 10, aplicou-se 0 modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A.
de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros), utilizando-se a proxy proposta pelos
autores de niveis de caixa, pela qual se mede o saldo, desconsiderando os proprios niveis no
denominador (ativos liquidos de caixa), com acréscimo das variaveis D refis, D _ImpParc e
SubAt.

Utilizando a proxy original, os testes estatisticos indicaram que a estimativa por efeitos
fixos também ¢ prevalente sobre efeitos aleatorios e POLS (prob>chi2 = 0,000, logo <= 0,05).
No teste, as varidveis tributarias ndo tiveram significancia estatistica, de modo que ndo
exerceram influéncia sobre os niveis de caixa. As variaveis Ln AT (10%), Fxcop (1%),
CCLcxAt (1%), FexInv (1%), PcItAT (5%), InvATliq (1%) tiveram significancia estatistica e

mantiveram o sinal esperado com exce¢do de Ln_AT e FcxInv.

Tabela 11 - Modelo de OPSW ajustado com variaveis tributirias com proxy NPCXB para niveis de caixa (demonstracdes consolidadas)
Fixed-effects (within)

NPCXB Pooled Random-effects GLS regression .
regression
Sinal Robust Robust Robust
Esp. Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err.

VolFcxInd + 0,003251 0,938 0,04192 -0,04003 0,295 0,038226 -0,04947 0,204 0,0389
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Fixed-effects (within)

NPCXB Pooled Random-effects GLS regression .
regression
Sinal Robust Robust Robust
Esp. Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err.
Ln_AT - -0,00213 0,026 0,000956 -0,00137 0,485 0,001955 0,006845 0,101 0,004169
Fxcop + 0,112252 0 0,029531 0,115171 0 0,019408 0,122869 0.000%** 0,019932
CCLcxAt - -0,01323 0,079 0,007534 -0,03363 0,002 0,010788 -0,04646 0.000%** 0,01228
FexInv - 6.704.829 0 0,668759  4.743.607 0 0,219111 4.256.219 0.000%** 0,222886
PcltAT - -0,02423 0 0,003854 -0,02319 0,001 0,007174 -0,01933 0,02%* 0,008277
InvATliq + -619,128 0,000 0,616773 -438,677 0,000 0,20236 -394,115 0.000%** 0,205904
Divpago - 0,002939 0,53 0,004681 0,009111 0,04 0,00444 0,007432 0,111 0,004663
D_refis - -0,02236 0,000 0,005201 -0,01276 0,02 0,005495 -0,00788 0,159 0,005593
D _ImpParc - -0,00682 0,078 0,003869 -0,00259 0,595 0,004877 0,002799 0,619 0,005625
SubAt -0,02818 0,311 0,027774 0,013399 0,68 0,032474 0,044863 0,258 0,039625
Tcapl 0,000 0,000 (omitted) 0,094001 0,005 0,033768 0,114601 0,01%** 0,044441
Tcap2 0,026223 0,662 0,060032 0,105263 0,075 0,059188 0,000 0.000%** (omitted)
Tcap3 -0,06515 0,281 0,060445 0,007131 0,36 0,007795 0,000 0.000%** (omitted)
Tcap4 -0,07691 0,204 0,060526 0,000 0,000 (omitted) 0,000 0.000%** (omitted)
_cons 0,19185 0,002 0,062519 0,106864 0,000 0,029617 -0,01748 0,778 0,062028
R-squared 0,4666 0,498 0,3123
N. Obs 1.009 1.009 1.009
Estatiticas F 0.000 0.000
Estatistiscas-Chi2 0.000
R2 ajust/Pseudo R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de Chibar2(01) = .
Breusch_Pagan 565.11 oD Prob>chibar2 = 0.0000
Teste de Hausmamn 352,8 Prob>chi2 = 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ¥**(1%), **(5%),
*(10%)

Na tabela 11, aplicou-se o modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A.
de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros) utilizando-se a proxy ajustada de niveis
de caixa, pela qual se mede o saldo, considerando o ativo total no denominador com acréscimo
das variaveis D_refis, D_ImpParc e SubAt.

Utilizando a proxy de niveis de caixa sobre ativo total, os testes estatisticos indicaram
que a estimativa por efeitos fixos também ¢ prevalente sobre efeitos aleatorios e POLS
(prob>chi2 = 0,000, logo <= 0,05). Assim, as variaveis Fxcop (1%), CCLcxAt (1%), FcxInv
(1%), PclItAT (1%) e InvATliq (1%) foram estatisticamente significantes. As variaveis
tributarias utilizando NPCXB também nao obtiveram significancia estatistica de modo a nao

exercerem influéncia sobre os niveis de caixa.

Tabela 12 - Modelo de OPSW ajustado com variaveis tributiarias com proxy Ln_NPC para niveis de caixa (demonstracdes
consolidadas)

Fixed-effects (within)

Ln_NPC Pooled Random-effects GLS regression .
_ regression
SEI;I::I Coef. P>t Robust Coef. P>t Stl};)l;;;it Coef. P>t Stl;o%l:_s:
VolFexInd + -0,907 0,438 1169 -1140 0,133 0,758 -1312 0,087* 0,765
Ln_AT - 0,028 0,247 0,025 -0,012 0,778 0,043 -0,089 0,279 0,082
Fxcop + 1201 0,040 0,584 1376 0,000 0,385 1,348 0,001%** 0,392
CCLcxAt - 0,405 0,107 0,251 0,468 0,036 0,223 0,400 0,106 0,247
FexInv - 84,030 0,000 9,983 55,450 0,000 4338 49,852 0,000%** 4378
PcltAT - -0,656 0,000 0,162 0,098 0,502 0,146 0,479 0,003%%* 0,163
InvATliq + 78,644 0,000 9395 -51,557 0,000 4006 -46,331 0,000%** 4044
Divpago - -0,057 0,528 0,090 0,207 0,019 0,089 0,221 0,016%* 0,092
D_refis - -0,294 0,022 0,128 -0,153 0,159 0,109 -0,160 0,146 0,110
D_ImpParc - -0,151 0,091 0,089 0,029 0,766 0,099 0,126 0,255 0,110
SubAt -0,594 0,319 0,595 0,078 0,907 0,668 0,480 0,537 0,778
Tcapl 0,867 0,212 0,695 1067 0,222 0,873
Tcap2 0,634 0,358 0,689 1142 0,367 1266 0,000 0,000%** (omitted)
Tcap3 -0,624 0,370 0,697 0,015 0,933 0,175 0,000 0,000%** (omitted)
Tcap4 -0,697 0,317 0,697 0,000 0,000 (omitted) 0,000 0,000%** (omitted)
cons + -2,406 0,003 0,802 -3015 0,000 0,643 -2,200 0,072* 1,222
R-squared 0,3162 0,3324 0,3123
N. Obs 1.008 1.008 1.008

Estatiticas F 0.000 0.000
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Estatistiscas-Chi2 0.000
R2 ajust/Pseudo R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de
Breusch_Pagan 857,75 0.0000
Teste de Hausmamn 216,78 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)

Na tabela 12, aplicou-se o modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A.
de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros) utilizando-se a proxy ajustada de niveis
de caixa, pela qual se utilizou o logaritmo de niveis de caixa, considerando o ativo total no
denominador com acréscimo das varidveis D_refis, D_ImpParc e SubAt.

Utilizando a proxy logaritmica de niveis de caixa, os testes estatisticos indicaram que a
estimativa por efeitos fixos também ¢ prevalente sobre efeitos aleatdrios e POLS (prob>chi2 =
0,0381, logo <= 0,05). As variaveis VolFcxInd (10%), Fxcop (1%), FexInv (1%), PcItAT (1%),
InvATliq (1%), Divpago (5%) foram estatisticamente significantes, além da constante. No
entanto, o sinal esperado da estimativa sé foi observado em Fxcop. De igual modo, ndo se

verificou significancia estatistica para as varidveis tributarias.

4.1.3 Modelo de regressiao quantilica com variaveis tributarias

Na realizacdo da regressdo multipla linear ndo houve significancia estatistica para as
variaveis tributarias, de maneira que nos cenarios abordados com a proxy original (NPCX) e as
ajustadas (NPCXB e Ln_NPC) ndo tiveram impacto sobre a varidvel de dependente relacionada
aos saldos de caixa da companbhia.

Deste modo, realizou-se a andlise apresentada a seguir e que compreende trés modelos
de Regressdao Quantilica para as observagdes de empresas que apresentaram Demonstracdes
Consolidadas. Foram consideradas trés proxies para mensuragao do nivel de caixa ao longo dos

periodos analisados:

e Nivel de Caixa Liquidos sobre o ativo liquido de caixa e equivalentes (NPCX);
e Nivel de Caixa Liquido sobre o ativo total (NPCXB); e
e Logaritmo Natural da razdo entre o nivel de caixa liquidos e o ativo liquido de caixa e

equivalentes (Ln_NPC).

O modelo considera duas dimensdes: 1) variaveis elencadas pela literatura como
determinantes dos niveis de caixa; ii) varidveis tributarias que impactam os niveis de caixas,
decorrentes das escolhas de politicas de planejamento tributarios assumidos pelas empresas

(REFIS e Programa de Subvencdes Fiscais).
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Com as regressoes quantilicas, a ideia central ¢ verificar se os saldos de caixas das
empresas podem estar correlacionados as caracteristicas do negdcio, a configuragao societéria,
as pressoes por remuneracao do capital e/ou ao tamanho da empresa, entretanto do ponto de
vista de volume divulgado nos ativos de maior liquidez. Tal tipo de regressao serve justamente
ao proposito de verificar se companhias que dispdem de maiores volumes de caixa sofrem maior

ou menor influéncia dos parcelamentos tributarios.

Tabela 13 — Modelo de Regressio Quantilica com varidveis tributirias e proxy NPCX para niveis de caixa (demonstragdes

consolidadas)
NPCX q10 P>t q25 P>|t| q50 P>|t| q75 P>[t| q90 P>[t|
VolFcxInd -0,015 0,488 -0,006 0,859 0,007 0,863 0,170 0,132 0,273 0,132
Ln AT 0,001 0,348 0,001 0,075% -0,001 0,072* -0,004 0,003%%* -0,010 0,003%%*
Fxcop 0,048 0,005%** 0,069 0,001 %** 0,078 0,001%** 0,167 0,011%* 0,299 0,011%*
CCLcxAt 0,000 0,931 0,003 0,422 0,003 0,641 -0,026 0,053* -0,057 0,053*
FexInv 5,043 0,000%** 8,704 0,000%** 12,639 0,000%** 14,197 0,000%** 13,318 0,000%**
PcltAT -0,004 0,306 -0,005 0,224 -0,012 0,000%** -0,025 0,000%** -0,051 0,000%**
InvATliq -4,907 0,000%** -8,350 0,000%** -11,915 0,000%** -13,177 0,000%** -12,133 0,000%%*
Divpago -0,009 0,011%* -0,005 0,189 0,003 0,285 0,008 0,482 0,007 0,482
D_refis -0,004 0,170 -0,007 0,044%* -0,006 0,103 -0,017 0,012%* -0,040 0,012%*
D_ImpParc -0,002 0,618 0,001 0,566 -0,004 0,029%* -0,012 0,004 %%* -0,032 0,004 %%*
SubAt -0,012 0,276 -0,012 0,562 -0,019 0,363 -0,049 0,612 -0,043 0,612
Tcapl 0,061 0,396 -0,078 0,471 0,075 0,615 0,296 0,215 0,195 0,215
Tcap2 0,225 0,000%** 0,170 0,000%** 0,118 0,000%** 0,080 0,002%%* 0,054 0,002%%*
Tcap3 0,001 0,786 0,003 0,397 0,009 0,000%** 0,021 0,060% 0,027 0,060%*
Tcap4 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%%* 0,000 0,000%%*
_cons 0,007 0,602 0,010 0,519 0,080 0,000%** 0,160 0,000%** 0,323 0,000%**
Number of obs = 1009
.10 Pseudo R2 = 0,1979
.25 Pseudo R2 = 0,265
.50 Pseudo R2 = 0,3503
.75 Pseudo R2 = 0,3748
.90 Pseudo R2 = 0,3748

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)
Na analise por quantil é possivel observar correlagdes interessantes da dinamica do

caixa com caracteristicas das empresas € do modelo de negdcios. Constatou-se que:

e A volatilidade (VolFcxInd) dos niveis caixa dos trés periodos anteriores ndo se
demonstrou estatisticamente significante para qualquer quantil analisado;

e O tamanho da empresa (Ln_AT) apresenta duas correlagdes interessantes: 1) O quantil
Q25 apresentou correlagdo positiva e significante ao nivel de 10%; i1). Dentre os quantis
Q50 a Q90 observa-se correlagdo negativa para os maiores niveis de caixa e significante

ao nivel de 5% e 1%.

Esses resultados indicam que quanto maior o tamanho da empresa maior a pressao para
o consumo dos niveis de caixa, assim as empresas tendem a diminuir o seu nivel de reten¢ao

de saldo de caixa conforme aumenta sua estrutura operacional.

e As variaveis que possuem impacto direto pelo caixa (Fxcop, FcxInv e InvATliq)

apresentaram significancia estatistica em todos os quantis.
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e Os dividendos pagos (Divpago) apresentaram somente correlacdo no Q10 a 5% de

maneira negativa, demonstrando que quanto menor o pagamento de dividendos, mais

tende a diminuir os niveis de caixa.

e Somente as variaveis tributarias dummy apresentaram correlacdo com a dinamica do

caixa. Observa-se que a opgdo por parcelamento (D_refis) e a divulgagdo de impostos

parcelados (D ImpParc), correlacionaram-se de modo negativo com o caixa,

demonstrando que os parcelamentos pressionam o consumo de caixa das companhias,

ou seja, ndo tendem a gerar acimulo.

Tabela 14 — Modelo de Regressio Quantilica com varidveis tributarias e proxy NPCXB para niveis de caixa (demonstracdes

consolidadas)
NPCXB q10 P>f| q25 P>f| q50 P>t] q75 P>f| q90 P>t|
VolFcxInd -0,015 0,488 -0,006 0,859 0,007 0,863 0,170 0,132 0,273 0,132
Ln_AT 0,001 0,348 0,001 0,075* -0,001 0,072* -0,004 0,003%** -0,010 0,003%**
Fxcop 0,048 0,005%%** 0,069 0,001 %** 0,078 0,001%** 0,167 0,011%* 0,299 0,011%*
CCLcxAt 0,000 0,931 0,003 0,422 0,003 0,641 -0,026 0,053* -0,057 0,053*
FexInv 5,043 0,000%** 8,704 0,000%** 12,639 0,000%** 14,197 0,000%** 13,318 0,000%**
PcltAT -0,004 0,306 -0,005 0,224 -0,012 0,000%** -0,025 0,000%** -0,051 0,000%**
InvATliq -4,907 0,000%** -8,350 0,000%** 11,915  0,000%**  -13,177  0,000%**  -12,133  0,000%**
Divpago -0,009 0,011%* -0,005 0,189 0,001 0,075* 0,008 0,482 0,007 0,482
D_refis -0,004 0,170 -0,007 0,044** 0,069 0,001%** -0,017 0,012%* -0,040 0,012%*
D_ImpParc -0,002 0,618 0,001 0,566 -0,004 0,029** -0,012 0,004%** -0,032 0,004%**
SubAt -0,012 0,276 -0,012 0,562 -0,019 0,363 -0,049 0,612 -0,043 0,612
Tcapl 0,061 0,396 -0,078 0,471 0,075 0,615 0,296 0,215 0,195 0,215
Tcap2 0,225 0,000%** 0,170 0,000%** 0,118 0,000%** 0,080 0,002%%** 0,054 0,002%**
Tcap3 0,001 0,786 0,003 0,397 0,009 0,000%** 0,021 0,060* 0,027 0,060*
Tcap4 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%**
_cons 0,007 0,602 0,010 0,519 0,080 0,000%** 0,160 0,000%** 0,323 0,000%**
Number of obs = 1.009
.10 Pseudo R2 = 0,1979
.25 Pseudo R2 = 0,265
.50 Pseudo R2 = 0,3503
.75 Pseudo R2 = 0,3748
.90 Pseudo R2 = 0,3748
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)

e Na regressao quantilica, utilizando a proxy de niveis de caixa sobre ativo total
(NPCXB), também nao se verificou significancia estatistica para a volatilidade
de niveis dos niveis de caixa (VolFcxInd) em nenhum quantil.

e (Quanto ao tamanho da empresa (Ln_AT), verificou-se o0 mesmo fenomeno da
regressao anterior, a pressao por consumo de caixa aumenta conforme o tamanho
da empresa ndo apresentando significincia somente quanto ao primeiro quantil.

e As variaveis ligadas ao fluxo de caixa (Fxcop, FcxInv e InvATliq) também
apresentaram resultado similar ao anterior, com significdncia estatistica em
todos os quantis.

e Os dividendos pagos (Divpago) continuaram apresentando correlacdo negativa

no Q10, mas agora apresenta correlacdo positiva no Q50, evidenciando que
quanto mais a companhia distribui dividendos, menor ¢ a pressdo pelo consumo

de caixa.
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e Jgualmente ao anterior, somente as variaveis tributarias dummy apresentaram
correlagdo com a variagdo no caixa. Nesta regressao, somente a dummy de opcao
por algum tipo de parcelamento (D_refis) apresentou correlagdo positiva em um
dos quantis (Q50) com significancia estatistica a 1%. Nos demais quantis, com
excecao do Q10, apresentou correlagdo negativa a uma significancia estatistica
de 5%. Assim, na média, as empresas que optaram por parcelamento especiais
geraram acumulo de caixa relacionado ao motivo tributdrio. A variavel
D ImpParc, por sua vez, foi estatisticamente significante no Q50 em diante (5%,
1% e 1%, respectivamente) com correlacdo negativa aos niveis de caixa. Deste
modo, subtrai-se que quanto mais as empresas divulgaram impostos parcelados
ao longo do periodo amostral, mais teve consumo de caixa;

Assim, ha evidéncias no sentido de que a opgao por parcelamentos tributarios impacta
o caixa de maneira negativa, ou seja, exige maior consumo dos saldos para quitagdo de passivo

tributario.

Tabela 15 — Modelo de Regressio Quantilica com varidveis tributarias e proxy Ln_NPC para niveis de caixa (demonstragdes

consolidadas)
Ln_NPC ql0 P>|t| q25 P>|t| q50 P>|t| q75 P>|t| q90 P>|t|
VolFcxInd -0,017 0,475 0,000 0,998 0,010 0,726 0,045 0,409 0,099 0,409
Ln_ AT 0,001 0,285 0,001 0,023** -0,001 0,452 -0,003 0,007%** -0,006 0,007%**
Fxcop 0,037 0,062* 0,058 0,002%** 0,055 0,009%** 0,118 0,018%* 0,195 0,018%*
CCLcxAt -0,002 0,644 0,002 0,495 0,001 0,816 -0,016 0,052* -0,046 0,052*
FexInv 3,991 0,000%** 6,919 0,000%** 9,401 0,000%** 9,148 0,000%** 8,652 0,000%**
PcltAT -0,007 0,086 -0,006 0,037%* -0,011 0,000%** -0,023 0,000%** -0,039 0,000%**
InvATliq -3,886 0,000%** -6,652 0,000%** -8,858 0,000%** -8,412 0,000%** -7,826 0,000%**
Divpago -0,008 0,007%** -0,005 0,045%* 0,003 0,490 0,010 0,347 0,010 0,347
D refis -0,001 0,812 -0,004 0,126 -0,005 0,287 -0,020 0,000%** -0,041 0,000%**
D_ImpParc -0,002 0,365 0,000 0,923 -0,004 0,097* -0,014 0,001 %** -0,022 0,001 %**
SubAt -0,009 0,333 -0,012 0,451 -0,002 0,916 -0,013 0,792 -0,014 0,792
Tcapl 0,044 0,617 -0,072 0,547 0,037 0,767 0,183 0,199 0,120 0,199
Tcap2 0,173 0,000%** 0,128 0,000%** 0,086 0,000 0,066 0,001 *** 0,044 0,001 %**
Tcap3 0,002 0,523 0,003 0,252 0,006 0,011 0,016 0,094* 0,023 0,094*
Tcap4
_cons 0,009 0,343 0,010 0,293 0,065 0,000%** 0,146 0,000%** 0,248 0,000%**
Number of obs = 1009
.10 Pseudo R2 = 0,1981
.25 Pseudo R2 = 0,269
.50 Pseudo R2 = 0,3557
.75 Pseudo R2 = 0,3775
.90 Pseudo R2 = 0,3681

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)

Por fim, a regressdo quantilica, utilizando proxy do logaritmo dos niveis de caixa
(Ln_NPC) apresenta resultados similares aos anteriores, no que tange:
e aauséncia de significancia estatistica da volatilidade dos niveis de caixa;
e asignificancia estatistica nos quantis mais elevados para o tamanho da empresa;
e 2 significancia estatistica das variaveis diretamente relacionadas com o fluxo

caixa (Fxcop, FexInv e InvATliq); e
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e 2 auséncia de significancia estatistica na varavel de saldos de subvencgdes
(SubAt) em todos os quantis.

Ademais, observou-se que os dividendos pagos sdo estatisticamente significantes nos
primeiros quantis, apresentando correlagdo negativa a dindmica do caixa, ou seja, quando
menos se distribuem dividendos, maior € a pressao para o consumo.

As variaveis dummy tributarias foram significantes nos quantis superiores (Q50+) e
todas com correlacdo negativa aos saldos de caixa, demonstrando a pressdo por consumo de

caixa quando se utiliza parcelamentos, especiais ou ndo, por mais tempo.

4.2 Demonstracoes contabeis individuais

Nesta amostra com o grupo de empresas que apresentaram suas demonstragdes de
maneira individualizada, 89,1% (17.770) das observacdes foram referentes a companhias do
tipo Sociedade Andnima (S.A.) de Capital Fechado; 8,31% (1.658) empresas do tipo Sociedade
Andnima (S.A) de Capital Aberto; 1,99% (396) do tipo Sociedade Limitada (Ltda.); e 0,6%

(120) de outros tipos, conforme se verifica na tabela 16.

Tabela 16 — Numero de observacdes de empresas (demonstragoes individuais)

TipCapital Freq. Percent Cum.
Ltda. 396 1.99 1.99
Outros 120 0.6 2.59
S.A. Capital Aberto 1,658 8.31 10.9
S.A. Capital Fechado 17,770 89.1 100
Total 19,944 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0

Houve a segregacdao das empresas de acordo com o setor econdmico, estando
representada na base Valor PRO®, consoante a tabela 17, contudo ndo se utilizou a divisao
como variavel do modelo aplicado. Na tabela 18, apresenta-se a estatistica descritiva das

variaveis utilizadas na amostra

Tabela 17 — Numero de observacdes por setor econdmico (demonstracdes individuais)

Setores Econdmicos Freq. Percent Cum.
Agropecudria 1,93 1,93
Bens Industriais 204 1,02 2,95
Comunicagdes 12 0,06 3,01
Consumo Ciclico 0,42 343
Consumo Nao Ciclico 12 0,06 3,49
Financeiro e Outros 24 0,12 3,61
Industria 27,58 31,19
Materiais Basicos 0,24 31,43
Outros 132 0,66 32,09
Saade 0,12 32,21

Setor de comércio 8,06 40,27
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Setores Econémicos Freq. Percent Cum.
Setor de energia 3,480 17,45 57,72
Setor de servigos 40,29 98,01
Setor financeiro 1 0,01 98,01
Utilidade Publica 1,99 100
Total 19.944 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0

Tabela 18 - Estatistica descritiva (demonstracées individuais)

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
NPCX 19.762 0,280 2,701 -0,022 166,331
NPCXB 18.682 0,099 0,150 -0,023 1,000
Ln NPC 18.625 -3,469 2,334 -16,452 5,114
VolFcxInd 15.956 0,151 5,346 0,000 645,956
Ln AT 18.989 12,101 1,844 0,000 17,789
Fxcop 19.763 0,021 1,878 -127,000 74,708
CCLcxAt 18.623 0,024 0,845 -61,327 0,990
FexInv 19.596 -0,039 0,160 -9,289 9,054
PcItAT 18.989 2,054 96,208 0,000 7763,000
InvATliq 17.301 -0,048 0,212 -10,118 9,061
Divpago 19.944 0,093 0,290 0,000 1,000
D refis 19.944 0,104 0,305 0,000 1,000
D _ImpParc 19.944 0,227 0,419 0,000 1,000
D Subv 19.944 0,172 0,378 0,000 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0

Na Tabela 19, apresenta-se a Matriz do Coeficiente de correlagdo de Spearman, vez que
o modelo ndo segue normalidade, pela qual o coeficiente de correlagdo varia de -1 a +1, sendo
que valores proximos a -1 indicam forte relacao linear negativa, enquanto valores proximos a
+1 indicam forte relacao linear positiva. Quanto mais préxima a correlacao estiver de zero, mais
fraca sera a relacao.

Verifica-se que as variaveis dependentes Niveis de caixa NPCX estdo positivamente
correlacionadas as varidveis FcxInv e InvATliq e inversamente correlacionada as varidveis
Ln AT, CCLcxAt, D refis, D _ImpParc e D_Subv.

Utilizando a proxy NPCXB, verifica-se correlacdo positiva junto as varidveis de
VolFcxInd, FexInv, PCItAT e Divpago. Por outro lado, ¢ negativamente correlacionada as
variaveis de Ln_AT, Fxcop, D_refis, D _ImpParc e D_Subv.

Por fim, a proxy logaritmica dos niveis de caixa (Ln_NPC) apresenta correlagdo positiva
a variavel VolFcxInd, CCLcxAt e Divpago, enquanto esta negativamente associada com a
Ln_AT, FexInv, PcltAT, InvATlig, D _refis, D _ImpParc.

Adicionalmente, nota-se que as Unicas varidveis que apresentaram significancia
estatistica e alta correlacdo entre si (+- de 0,75) foram FexInv e InvATliq.

Deste modo, a partir da matriz de correlagdo para o grupo de empresas ora em analise,
verifica-se que quanto maior o tamanho da empresa (Ln_AT), menor € nivel de caixa registrado,

ou seja, a pressao por caixa € maior. Outra conclusdo que se verifica € que os dividendos pagos
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(Divpago) estdo positivamente associados aos niveis de caixa, o que demonstra que quanto
maior o nivel de caixa da companhia, mais de paga dividendos. Por fim, conclui-se que, as
variaveis tributarias (D refis, D ImpParc e D Subv) estdo negativamente correlacionadas aos
niveis de caixa, o que supde um consumo maior de caixa quando a empresa adere a algum

parcelamento.



Tabela 19 — Analise de correlacio e nivel de significAncia (demonstracdes individuais)
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NPCX NPCXB Ln_NPC VolFexInd Ln_ AT Fxcop CCLcxAt FexInv PcltAT InvATliq Divpago D refis D ImpParc D_Subv
NPCX 1,000
NPCXB 0,411 1,000
0,000
Ln NPC 0,224 0,701 1,000
0,000 0,000
VolFcxInd 0,006 0,022%** 0,015* 1,000
0,480 0,006 0,062
Ln AT -0,192%**  -0,290%**  -0,247***  -0,068*** 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000
Fxcop -0,007 -0,090%** 0,004 -0,080%**  (,172%** 1,000
0,330 0,000 0,564 0,000 0,000
CCLcxAt -0,013* -0,019%*  0,032%**  -0,043***  (,033***  (,355%** 1,000
0,069 0,012 0,000 0,000 0,000 0,000
FexInv 0,014* 0,021*%**  -0,053*** 0,002 -0,032%**  -0,026***  0,015** 1,000
0,052 0,004 0,000 0,803 0,000 0,000 0,045
PcltAT -0,002 0,019**  -0,032%**  0,055%**  -0,099*** -0,710%**  -0,398%** 0,004 1,000
0,801 0,011 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,590
InvATliq 0,240%** -0,003 -0,051%**  0,036%** -0,018**  -0,134***  0,048***  0,852***  -0,003 1,000
0,000 0,709 0,000 0,000 0,018 0,000 0,000 0,000 0,735
Divpago -0,008 0,013%  0,038%%  -0,006  0220%%% 00185 0,003 0,025%%%  -0005 o, 1,000
0,260 0,069 0,000 0,476 0,000 0,010 0,707 0,001 0,464 0,005
D_refis -0,027*%**  -0,055%**  -0,038*** -0,004 0,023%* 0,001 -0,028***  0,019***  -0,003  -0,011** 005'2*** 1,000
0,000 0,000 0,000 0,638 0,001 0,876 0,000 0,007 0,638 0,164 0,000
D_ImpParc -0,038***  -0,099%**  -0,075%** -0,007 -0,005 0,005 -0,040%** 0,004 -0,006 -0,010 007-1*** 0,350%** 1,000
0,000 0,000 0,000 0,402 0,461 0,477 0,000 0,618 0,379 0,177 0,000 0,000
D_Subv -0,029%%**  -0,027%** 0,003 -0,006 0,137%** 0,012 0,032%** 0,010 -0,006 -0,007 0,053*%**  ,342%**%  (,204*** 1,000
0,000 0,000 0,699 0,446 0,000 0,105 0,000 0,154 0,378 0,348 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Legenda: *** nivel de significancia a 1%; **nivel de significancia a 5% *nivel de significancia a 10%
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Nessa analise de regressdo, buscou analisar a aderéncia do modelo OPSW para explicar

a dinamica do caixa das empresas brasileiras, considerando as principais varidveis do modelo

original. Foram utilizadas as seguintes variaveis como dependentes para avali¢ao dos niveis de

caixa das empresas considerou trés proxies:

e NPCX;j considera o valor o caixa e equivalente de caixa dividido pelo ativo total menos

o0 caixa e equivalentes de caixa;

e NPCXBi: considera o valor o caixa e equivalente de caixa dividido pelo ativo total;

e Ln NPCj considera logaritmo natural do valor o caixa e equivalente de caixa dividido

pelo ativo total menos o caixa e equivalentes de caixa.

Nessas analises, foram consideradas as varidveis elencadas pela literatura como

determinantes dos niveis de caixa. a ideia central € verificar se os saldos de caixas das empresas

podem estar correlacionados as caracteristicas do negocio, a configuragdo societaria, as

pressdes por remuneracdo do capital e/ou ao tamanho da empresa. Assim, apresenta a seguinte

evidéncia do teste estatistico realizado:

Tabela 20 — Modelo de OPSW ajustado com proxy NPCX para niveis de caixa (demonstragdes individuais)

Random-effects GLS

Fixed-effects (within)

NPCX Pooled . .
regression regression
Sinal Esper. Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err.
VolFexInd + 0,231 0,162 0,165 0,093 0,119 0,059 0,068 0,270 0,061
Ln_AT - -0,049 0,000 0,009 -0,048 0,002 0,015 0,015 0,618 0,030
Fxcop + 0,382 0,010 0,148 0,460 0,000 0,070 0,461 0,000%** 0,073
CCLcxAt - -0,209 0,000 0,056 -0,388 0,000 0,059 -0,565 0,000%** 0,073
FexInv - -9,943 0,078 5,650 -8,751 0,000 0,143 -8,278 0,000%** 0,145
PcltAT - -0,130 0,004 0,045 -0,101 0,000 0,027 -0,142 0,001 %** 0,041
InvATliq 8,681 0,076 4,896 7,573 0,000 0,103 7,141 0,000%** 0,104
Divpago - 0,067 0,067 0,037 0,067 0,127 0,044 0,063 0,171 0,046
TCapl -0,080 0,215 0,064 0,070 0,724 0,197 0,000 0,000%** (omitted)
TCap2 0,000 0,000 (omitted) 0,132 0,700 0,343 0,000 0,000%** (omitted)
TCap3 -0,173 0,000 0,047 -0,027 0,801 0,108 -0,193 0,826 0,875
TCap4 -0,161 0,000 0,037 0,000 0,000 (omitted) 0,000 0,000%** (omitted)
_cons + 0,929 0,000 0,147 0,775 0,000 0,191 0,033 0,929 0,372
R-squared 0,278 0,4351 0,3687
N. Obs 14.954 14.954 14.954
Estatiticas F 0.000 0.000
Estatistiscas-Chi2 0.000
R2 ajust/Pseudo
R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de Breusch_Pagan 1315,56 0.0000
Teste de Hausman 1774,7 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),

*(10%)

e Teste LM de Breusch Pagan analisa entre POOLED x Efeitos Aleatdrios se o p=-valor

0,000 entdo recomenda-se utilizar o modelo de efeitos aleatorios;

e Teste de Hausman analisa entre Efeitos Aleatorios x fixo se o p=-valor 0,000 entdo

recomenda-se utilizar o modelo de efeitos fixos;
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Na tabela 20, evidencia-se a aplicacdo do modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das
empresas (S.A. de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros), utilizando-se a proxy
proposta pelos autores de niveis de caixa, pela qual se mede o saldo, desconsiderando os
proprios niveis no denominador (ativos liquidos de caixa).

Os testes LM de Breusch Pagan e de Hausman demonstram a op¢ao das estimativas por
efeitos fixos (prob>chi2 = 0,000, logo <= 0,05). Assim, as variaveis de fluxo de caixa
operacional, capital de giro liquido, fluxo de caixa dos investimentos, endividamento e
investimento foram estatisticamente significativas todas a 1%

Os sinais esperados para as varidveis significativas foram todos confirmados pelo
modelo o que demonstra forte aderéncia e explicagdo para a proxy de niveis de caixa utilizada

no modelo OPSW.

Tabela 21 — Modelo de OPSW ajustado com proxy NPCXB para niveis de caixa (demonstra¢des individuais)

NPCXB Pooled Random-eﬂ'e.cts GLS Fixed-effects.(within)
regression regression
ESS‘;:: Coef. P>t Std. Err.  Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err.
VolFcxInd + 0,054 0,135 0,036 0,015 0,000 0,004 0,011 0,003%** 0,004
Ln_AT - -0,013 0,000 0,001 -0,007 0,000 0,001 0,005 0,012%* 0,002
Fxcop + 0,119 0,000 0,011 0,109 0,000 0,004 0,103 0,000%** 0,005
CCLcxAt - -0,037 0,000 0,009 -0,091 0,000 0,004 -0,118 0,000%** 0,005
FexInv - 0,053 0,424 0,066 0,043 0,000 0,009 0,045 0,000%** 0,009
PcltAT - -0,034 0,000 0,010 -0,028 0,000 0,002 -0,040 0,000%** 0,003
InvATliq + -0,016 0,776 0,057 0,005 0,400 0,006 0,006 0,359 0,006
Divpago - 0,024 0,000 0,003 0,012 0,000 0,003 0,011 0,000%** 0,003
TCapl -0,062 0,000 0,014 0,025 0,184 0,019 0,000 0,000%** (omitted)
TCap2 0,000 0,000 (omitted) 0,081 0,013 0,033 0,000 0,000%** (omitted)
TCap3 -0,096 0,000 0,011 -0,016 0,118 0,010 -0,048 0,379 0,055
TCap4 -0,093 0,000 0,011 0,000 0,000 (omitted) 0,000 0,000%** (omitted)
_cons + 0,349 0,000 0,018 0,181 0,000 0,016 0,055 0,017** 0,023
R-squared 0,0920 0,0295 0,0036
N. Obs 14.954 14.954 14.954
Estatiticas F 0.000 0.000
Estatistiscas-Chi2 0.000
R2 ajust/Pseudo R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de Breusch_Pagan 23436,22 0.0000
Teste de Hausman 913,86 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)

Na tabela 21, aplicou-se o modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A.
de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros) utilizando-se a proxy ajustada de niveis
de caixa, pela qual se mede o saldo, considerando o ativo total no denominador.

Os testes LM de Breusch-Pagan e de Hausman demonstram a opcao das estimativas por
efeitos fixos (prob>chi2 = 0,000, logo <= 0,05). Assim, as varidveis de volatilidade de fluxo de
caixa, capital circulante, fluxo de caixa dos investimentos, endividamento e dividendos pagos
foram estatisticamente significativas (1%), enquanto a de tamanho da empresa foi a 5%.

Os sinais esperados foram verificados em volatilidade, fluxo de caixa operacional,

capital de giro e endividamento.
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Neste modelo com a proxy ajustada para niveis de caixa, observa-se que o modelo
apresentou maior significancia das variaveis, de modo que, a excecao da aplicacao dos recursos
em investimentos, todas impactaram de maneira significante o caixa das empresas analisadas.
Contudo, em termos de sinal esperado do impacto, confirmaram as variaveis de volatilidade,

capital de giro liquido, endividamento e dividendos pagos.

Tabela 22 — Modelo de OPSW ajustado com proxy Ln_NPC para niveis de caixa (demonstracdes individuais)

Fixed-effects (within)

Ln_NPC Pooled Random-effects GLS regression .
regression
ESS‘:)‘:: Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t Std. Err.
VolFcexInd + 0,517 0,132 0,343 0,099 0,130 0,065 0,089 0,183 0,067
Ln_AT - -0,292 0,000 0,015 -0,210 0,000 0,022 -0,073 0,023%* 0,032
Fxcop + 1,532 0,000 0,154 1,193 0,000 0,079 1,099 0,000%** 0,080
CCLcxAt - -0,046 0,602 0,087 -0,797 0,000 0,071 -1,051 0,000%** 0,079
FexInv - -0,561 0,272 0,511 0,261 0,097 0,157 0,351 0,026%* 0,158
PcltAT - -0,277 0,000 0,047 -0,286 0,000 0,034 -0,332 0,000%** 0,045
InvATliq + -0,069 0,871 0,425 0,151 0,181 0,113 0,155 0,171 0,113
Divpago - 0,607 0,000 0,062 0,288 0,000 0,049 0,253 0,000%** 0,050
TCapl 0,000 0,000 (omitted) 0,722 0,029 0,331 0,000 0,000%** (omitted)
TCap2 1,246 0,000 0,153 1,939 0,001 0,575 0,000 0,000%** (omitted)
TCap3 -0,501 0,000 0,124 0,023 0,897 0,177 -0,611 0,522 0,955
TCap4 -0,709 0,000 0,109 0,000 0,000 (omitted) 0,000 0,000%** (omitted)
_cons + 0,677 0,002 0,222 -0,916 0,001 0,274 -2,403 0,000%** 0,406
R-squared 0,0824 0,000 0,0000
N. Obs 14.932 14.932 14.932
Estatiticas F 0.000 0.000
Estatistiscas-Chi2 0.000
R2 ajust/Pseudo R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de Breusch_Pagan 22521,35 0.0000
Teste de Hausman 242,540 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)

Na tabela 22, aplicou-se o modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A.
de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros) utilizando-se a proxy ajustada de niveis
de caixa, pela qual se utilizou o logaritmo de niveis de caixa.

Utilizando a proxy logaritmica de niveis de caixa, os testes estatisticos indicaram que a
estimativa por efeitos fixos também ¢ prevalente sobre efeitos aleatorios e POLS (prob>chi2 =
0,0381, logo <= 0,05). Assim, as Unicas variaveis que nao foram estatisticamente significantes
no modelo foram a de mensuragdo do risco de fluxo de caixa (VolFcxInd) e a de aplicagdo em
investimentos (InvATliq), sendo que as variaveis relacionadas ao tamanho da empresa, fluxo
de caixa de investimentos foram estatisticamente significantes a 5% e as demais a 1%.

Os sinais esperados foram confirmados em tamanho da empresa, fluxo de caixa
operacional, capital de giro liquido e endividamento, demonstrando que as variaveis propostas
pela literatura internacional também servem a explicar os impactos sobre os niveis de caixa das

companbhias brasileiras.
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4.2.2 Modelo de regressao linear com variaveis tributarias

Dentre os objetivos dessa regressdo linear, destaca-se a avaliacdo acerca das agdes
relacionadas a economias fiscais e planejamento tributarios se impactam o nivel de caixa das

empresas, as variaveis fiscais analisadas foram:

e SubAt = O valor contabilizado pelas empresas que participam de programas de
subvenc¢do governamental federal, saldo dos valores registrados na reserva de lucros
como reserva de beneficios fiscais dividido pelo ativo total;

e D Refisiy = uma varidvel indicadora igual a 1 (dummy) se a empresa 1 aderiu a algum
dos parcelamentos especiais oferecidos pelo governo, mesmo que nao contabilizado nas
demonstragdes, no ano t, caso contrario, 0. Para computo da dummy, utilizou-se os dados
fornecidos pela PGFN das empresas que aderiram a algum parcelamento especial;

e D ImpParc =uma variavel indicadora igual a 1 (dummy) se a empresa divulgou saldos
nas contas contabeis de passivo circulante e ndo circulante na rubrica de impostos

parcelados, no ano t, caso contréario, 0;

Tabela 23 - Modelo de OPSW ajustado com varidveis tributirias com proxy NPCX para niveis de caixa (demonstracdes individuais)

Fixed-effects (within)

NPCX Pooled Random-effects GLS regression .
regression
;;}‘)‘:: Coef. P>t Std. Err. Coef. P>t  Std.Err.  Coef. P>t Std. Err.
VolFcxInd + -0,002 0,797 0,007 -0,007 0,453 0,010 -0,009 0,391 0,010
Ln_AT - -0,018 0,000 0,003 -0,011 0,062 0,006 0,017 0,117 0,011
Fxcop + 0,398 0,000 0,065 0,336 0,000 0,033 0,325 0,000%** 0,034
CCLcxAt - -0,197 0,000 0,047 -0,358 0,000 0,032 -0,445 0,000%** 0,037
FexInv - 5,428 0,000 1,110 2,416 0,000 0,238 1,973 0,000%%* 0,239
PcltAT - -0,114 0,000 0,021 -0,152 0,000 0,028 -0,173 0,000%** 0,033
InvATliq - -4,378 0,000 1,012 -1,920 0,000 0,193 -1,556 0,000%%* 0,194
Divpago + 0,035 0,006 0,013 0,031 0,008 0,012 0,025 0,044+ 0,012
D_refis - -0,032 0,002 0,011 -0,012 0,366 0,013 -0,004 0,788 0,013
D_ImpParc - -0,022 0,007 0,008 -0,022 0,106 0,013 -0,016 0,251 0,014
SubAt - -0,001 0,002 0,000 0,000 0,890 0,003 0,000 0,883 0,003
TCapl 0,137 0,053 0,071 0,139 0,119 0,089 0,000 0,000%%* (omitted)
TCap2 0,000 0,000 (omitted) -0,046 0,808 0,191 0,000 0,000%** (omitted)
TCap3 -0,034 0,050 0,017 -0,064 0,077 0,036 0,000 0,000%%* (omitted)
TCap4 -0,003 0,842 0,017 0,000 0,000 (omitted) 0,000 0,000%%* (omitted)
_cons 0,425 0,000 0,058 0,360 0,000 0,079 0,006 0,965 0,143
R-squared 0,0179 if;’vje“ =0.1123 ii;”je“ T
N, Obs 2.142 2.142 2.142
Estatiticas F 0,000 0,000
Estatistiscas-Chi2 0,000
R2 ajust/Pseudo R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de Breusch_Pagan Chibar2(01) = 3603,13 0,0000
Teste de Hausman 495,65 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)

Na tabela 23, aplicou-se o modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A.
de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros), utilizando-se a proxy proposta pelos
autores de niveis de caixa, pela qual se mede o saldo, desconsiderando os proprios niveis no
denominador (ativos liquidos de caixa), com acréscimo das variaveis tributarias (D _refis,

D ImpParc e SubAt).
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Utilizando a proxy original, os testes estatisticos indicaram que a estimativa por efeitos
fixos também ¢ prevalente sobre efeitos aleatorios e POLS (prob>chi2 = 0,000, logo <= 0,05).
No teste, as varidveis tributarias ndo tiveram significancia estatistica, de modo que nao
exerceram influéncia sobre os niveis de caixa. As varidveis Fxcop (1%), CCLcxAt (1%), FexInv
(1%), PcltAT (1%), InvATliq (1%) e Divpago (5%) tiveram significancia estatistica com
confirmagdo do sinal esperado em todas com excecao do fluxo de caixa de investimentos.

Realiza-se uma observagdo importante no modelo com o acréscimo das varidveis
tributarias. Como os testes de LM de Breusch-Pagan e Hausman acarretaram na opgao pela
estimativa a efeitos fixos, verifica-se que, neste modelo, o que ndo se altera no longo prazo
tende a ser ndo significativo, ou seja, passa a ser estavel e ndo demonstra o impacto sobre a
variavel dependente. Neste sentido, como os parcelamentos especiais sao langados a cada 3
anos, em média, os efeitos no longo prazo tendem a estabilizar, o que explica a auséncia de
significancia estatistica para as varidveis tributarias.

Tabela 24 - Modelo de OPSW ajustado com varidveis tributirias com proxy NPCXB para niveis de caixa (demonstragdes individuais)
Fixed-effects (within)

NPCXB Pooled Random-effects GLS regression .
regression
;;}‘)‘:: Coef. P>t Std.Err. Coef. P>t Std.Err.  Coef. P>t Std. Err.
VolFexInd + 0,001 0,850 0,005 -0,003 0,491 0,004 -0,004 0,369 0,004
Ln_ AT - -0,009 0,000 0,002 -0,005 0,060 0,003 0,011 0,015%* 0,005
Fxcop + 0,221 0,000 0,030 0,197 0,000 0,014 0,191 0,000%** 0,015
CCLcxAt - -0,076 0,000 0,014 -0,145 0,000 0,014 -0,186 0,000%** 0,016
FexInv - 2,636 0,000 0,460 1,306 0,000 0,102 1,091 0,000%** 0,103
PcltAT - -0,047 0,000 0,009 -0,070 0,000 0,012 -0,085 0,000%** 0,014
InvATliq - -2,126 0,000 0,439 -1,038 0,000 0,083 -0,860 0,000%** 0,083
Divpago + 0,032 0,000 0,006 0,017 0,001 0,005 0,012 0,023** 0,005
D_refis - -0,018 0,002 0,006 -0,008 0,175 0,006 -0,003 0,567 0,006
D_ImpParc - -0,007 0,098 0,004 -0,010 0,079 0,006 -0,008 0,184 0,006
SubAt - -0,001 0,000 0,000 0,000 0,916 0,001 0,000 0,952 0,001
TCapl 0,067 0,027 0,030 0,057 0,135 0,038 0,000 0,000%** (omitted)
TCap2 0,000 0,000 (omitted) -0,030 0,715 0,081 0,000 0,000%** (omitted)
TCap3 -0,015 0,115 0,010 -0,031 0,039 0,015 0,000 0,000%** (omitted)
TCap4 0,005 0,557 0,009 0,000 0,000 (omitted) 0,000 0,000%** (omitted)
cons 0,221 0,000 0,025 0,185 0,000 0,034 -0,016 0,790 0,001
Overall = 0,0673
R-squared 0,2378 0 Max = 11
N, Obs 2,142 2,142 2,142
Estatiticas F 0,000 0,000
Estatistiscas-Chi2 0,000
R2 ajust/Pseudo R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de Breusch_Pagan 3162,16 0,0000
Teste de Hausman 344,00 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)

Na tabela 24, aplicou-se o modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A.
de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros) utilizando-se a proxy ajustada de niveis
de caixa, pela qual se mede o saldo, considerando o ativo total no denominador com acréscimo
das varidveis D_refis, D_ImpParc e SubAt.

Utilizando a proxy de niveis de caixa sobre ativo total, os testes estatisticos indicaram
que a estimativa por efeitos fixos também ¢ prevalente sobre efeitos aleatorios e POLS

(prob>chi2 = 0,000, logo <= 0,05).
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Com excegdo das variaveis tributarias e de volatilidade, todas obtiveram significancia
estatistica, sendo a de tamanho da empresa e de dividendos pagos com um nivel de 5%. Os
sinais esperados também foram confirmados, ressalvados o tamanho da empresa e fluxo de
caixa de investimento. Desta maneira, de maneira geral, o modelo também demonstra, com
significancia estatistica, que as varidveis utilizadas impactam os niveis de caixa da empresa.

As variaveis tributarias utilizando NPCXB também ndo obtiveram significancia
estatistica e, a principio, nao exercerem influéncia sobre os niveis de caixa, quando se analisa
pelo viés dos efeitos fixos, ja que conforme visto acima, estes tendem a se neutralizar pelas

sucessivas edigdes de parcelamentos.

Tabela 25 - Modelo de OPSW ajustado com variaveis tributarias com proxy Ln_NPC para niveis de caixa (demonstracdes individuais)

Fixed-effects (within)

Ln_NPC Pooled Random-effects GLS regression .
regression
Ess':)'j: Coef, P>t Std, Err, Coef, P>t Std, Err, Coef, P>t Std, Err,
VolFcxInd + 0,069 0,462 0,094 0,003 0,967 0,081 -0,017 0,837 0,084
Ln_AT - -0,193 0,000 0,039 -0,071 0,157 0,050 0,190 0,041** 0,093
Fxcop + 2,959 0,000 0,507 2,232 0 0,278 2,098 0,000%** 0,287
CCLcxAt - 0,134 0,621 0,271 -0,828 0,002 0,270 -1,536 0,000%** 0,308
FexInv - 26,469 0,000 6,178 17,372 0 1,983 15,354 0,000%** 2,015
PcltAT - 0,477 0,020 0,205 -0,053 0,818 0,230 -0,452 0,099* 0,274
InvATliq - -21,795 0,000 5,965 -13,808 0 1,607 -12,061 0,000%** 1,632
Divpago + 0,615 0,000 0,113 0,305 0,002 0,098 0,204 0,046%* 0,102
D_refis - -0,338 0,025 0,151 -0,174 0,11 0,109 -0,106 0,338 0,110
D_ImpParc - -0,151 0,167 0,109 -0,198 0,077 0,112 -0,196 0,105 0,121
SubAt - -0,001 0,868 0,004 0,008 0,722 0,021 0,009 0,679 0,021
Teapl 0,000 0,000 (omitted) 0,871 0,245 0,750 0,000 0,000%** (omitted)
Tcap2 -0,793 0,020 0,339 -0,092 0,954 1,604 0,000 0,000%** (omitted)
Tcap3 -0,763 0,004 0,268 -0,015 0,961 0,301 0,000 0,000%** (omitted)
Tcap4 -0,989 0,000 0,252 0,000 0 (omitted) 0,000 0,000%** (omitted)
_cons -0,469 0,407 0,567 -2,554 0 0,661 -5,616 0,000%** 1,197
R-squared 0,1126 between = 0,0538 between = 0,0001
N, Obs 2.136 2.136 2,136
Estatiticas F 0,000 0,000
Estatistiscas-Chi2 0,000
R2 ajust/Pseudo R2
Estatisticas-Chi2 P-valor
Teste LM de Breusch_Pagan 2841,99 0,0000
Teste de Hausman 317,58 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),
*(10%)

Na tabela 25, aplicou-se 0 modelo OPSW ajustado ao tipo de capital das empresas (S.A.
de capital aberto; S.A. de capital fechado, Ltda e outros) utilizando-se a proxy ajustada de niveis
de caixa, pela qual se utilizou o logaritmo de niveis de caixa, considerando o ativo total no
denominador com acréscimo das variaveis D _refis, D_ImpParc e SubAt.

Utilizando a proxy logaritmica de niveis de caixa, os testes estatisticos indicaram que a
estimativa por efeitos fixos também ¢ prevalente sobre efeitos aleatdrios e POLS (prob>chi2 =
0,0381, logo <= 0,05).

De igual modo ao modelo anterior, com excecdo das varidveis tributdrias e de
volatilidade, todas obtiveram significancia estatistica, sendo a de tamanho da empresa e de
dividendos pagos com um nivel de 5% e de endividamento a 10%. Os sinais esperados também

foram confirmados, ressalvados o tamanho da empresa e fluxo de caixa de investimento. Desta
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maneira, de maneira geral, o modelo também demonstra, com significancia estatistica, que as
variaveis utilizadas impactam os niveis de caixa da empresa.

As variaveis tributdrias utilizando LN NPC também nao obtiveram significancia
estatistica e, a principio, nao exercerem influéncia sobre os niveis de caixa, quando se analisa
pelo viés dos efeitos fixos, ja que conforme visto acima, estes tendem a se neutralizar pelas

sucessivas edigdes de parcelamentos.

4.2.3 Modelo de regressao quantilica com variaveis tributarias

Conforme visto na se¢ao anterior, na realizacdo da regressao multipla linear ndo houve
significancia estatistica para as variaveis tributdrias, de maneira que nos cendrios abordados
com a proxy original (NPCX) e as ajustadas (NPCXB e Ln_NPC) ndo tiveram impacto sobre a
varidvel de dependente relacionada aos saldos de caixa da companhia, sendo explicado pela
utilizagdo dos efeitos fixos na estimativa o que implica na neutraliza¢do no longo prazo, tendo
em vista a recorrente reedicdo de parcelamentos especiais.

Deste modo, realizou-se a analise apresentada a seguir e que compreende trés modelos
de Regressao Quantilica para as observacdes de empresas que apresentaram Demonstragdes
Consolidadas. Foram consideradas trés proxies para mensuracao do nivel de caixa ao longo dos

periodos analisados:

e Nivel de Caixa Liquidos sobre o ativo liquido de caixa e equivalentes (NPCX);
e Nivel de Caixa Liquido sobre o ativo total (NPCXB); e
e Logaritmo Natural da razdo entre o nivel de caixa liquidos e o ativo liquido de caixa e

equivalentes (Ln_NPC).

O modelo considera duas dimensdes: 1) variaveis elencadas pela literatura como
determinantes dos niveis de caixa; ii) varidveis tributarias que impactam os niveis de caixas,
decorrentes das escolhas de politicas de planejamento tributdrios assumidos pelas empresas
(REFIS e Programa de Subvencdes Fiscais).

A ideia central desse modelo ¢ avaliar se os niveis de caixas das empresas podem estar
correlacionados as caracteristicas dos negocios e/ou a fatores tributarios, distribuindo-se as

companhias de acordo com os quantis dos saldos.

Tabela 26 — Modelo de Regressdo Quantilica com varidveis tributarias e proxy NPCX para niveis de caixa (demonstracdes individuais)

NPCX q10 P>t] Q5 P>t] 450 P>f| q75 P>|t] q90 P>t]

VolFexInd 0,002 0,183 0,012 0,135 0,100  0,000%%% 0,435  0,000%%* 1,080 0,000%%*
Ln AT -0,001 0,000%* -0,002 0,000+ 0,005  0,000%%*  -0,013  0,000%%* -0,038 0,000%*
Fxcop 0,004 0,011%* 0,023 0,000%5* 0,095  0,000%%* 0,280  0,000%** 0,506 0,000%%*

CCLexAt 0,001 0,015%* 0,003 0,002+ 0,001 0,731 0,040  0,000%** 0,218 0,000
FexIny 1,647 0,000%+* 1,854 0,000%+* 2,806 0,012%+ 2,579 0,060* 2,172 0,041+
PcltAT 0,000 0,160 -0,001 0,028%* 0,011  0,000%%% 0,045  0,000%%* 0,115 0,000%*

InvATliq -1,645 0,000%** -1,834 0,000%** -2,679 0,012%* -2,277 0,074* -1,645 0,076*
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NPCX ql0 P>|t| q25 P>|t| q50 P>|t| q75 P>t| q90 P>|t|
Divpago 0,002 0,000%** 0,009 0,000%** 0,018 0,000%** 0,020 0,005%** 0,039 0,001 ***
D_refis 0,000 0,077* -0,002 0,006%** -0,007 0,000%** -0,016 0,000%** -0,028 0,002%**
D _ImpParc -0,001 0,000%** -0,003 0,000%** -0,007 0,000%** -0,022 0,000%** -0,060 0,000%**
D _Subv 0,000 0,429 0,001 0,360 0,002 0,413 -0,002 0,547 -0,019 0,099*
TCapl 0,003 0,010%** 0,004 0,069* 0,003 0,559 0,020 0,101 0,055 0,425
TCap2 0,025 0,021** 0,057 0,000%** 0,115 0,000%** 0,164 0,000%** 0,154 0,000%**
TCap3 0,001 0,001%** 0,002 0,044%* 0,001 0,640 0,001 0,860 0,000 0,999
TCap4 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%**
_cons 0,010 0,000%** 0,035 0,000%** 0,097 0,000%** 0,274 0,000%** 0,769 0,000%**
Number of obs 14.954

.10 Pseudo R2 =0,0212
.25 Pseudo R2 =0,0399
.50 Pseudo R2 = 0,0573
.75 Pseudo R2 = 0,0727
.90 Pseudo R2 = 0,0879

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),

*(10%)

Na andlise por quantil, ¢ possivel observar correlagdes interessantes da dinamica do

caixa com caracteristicas das empresas ¢ do modelo de negécios. Desta forma, para as empresas

que divulgaram os resultados de maneira individualizada, constatou-se que:

A volatilidade (VolFcxInd) dos niveis caixa dos trés periodos anteriores passam a ser
estatisticamente significativas a medida que os niveis de caixa aumentam nas
companhias, com significancia a 1% em todos os quantis a partir de Q50.

O tamanho da empresa (Ln_AT) foi estatisticamente significante em todos os quantis
e todos com significancia 1%. Observa-se também, que os sinais foram negativos nos
quantis. Esses resultados indicam, independentemente do nivel de caixa, o consumo de
caixa nas companhias ¢ impactado pelo tamanho da empresa. Assim, o tamanho ndo
determina o acimulo de caixa, mas sua reducao.

As variaveis que possuem impacto direto pelo caixa (Fxcop, CCLcxAt, Fexlnv e
InvATliq) apresentaram significancia estatistica em todos os quantis com excec¢ao do
Q50 para CCLcxAt.

O nivel endividamento (PcltAT) aumenta linearmente aos quantis, sendo significativo
em todos a partir de Q25. Em todos os quantis a pressdo foi pelo consumo dos saldos
de caixa e demonstra que quanto maior o endividamento, maior o consumo do saldo.
Os dividendos pagos (Divpago) nesta amostra apresentaram significancia estatistica
em todos os quantis a 1%, isso denota eles impactam os niveis de caixa,
independentemente do saldo. Outra questdo importante a ser avaliada ¢ que nesta
amostra, os dividendos tiveram correlagdo positiva com os saldos de caixa, ou seja, a
par dos niveis de caixa das companhias, os dividendos demonstram que houve acimulo
nos saldos.

As varidveis tributarias dummy apresentaram correlagdo com a dinamica do caixa com

significancia estatistica. Observa-se que, com exce¢do no QI0 para a opgdo por
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parcelamento (D _refis), as dummies correlacionaram-se de modo negativo com o caixa,
demonstrando que os parcelamentos pressionam o consumo de caixa das companhias,
ou seja, nao tendem a gerar acimulo. Outro dado importante a se observar ¢ que, sendo
estatisticamente significativos a op¢ao por um parcelamento especial e/ou a divulgacdo
de saldos em tributos parcelados no passivo, hd o consumo de caixa em outros setores
da companhia, j4 que os saldos de subven¢do somente sdo significantes no Q90, ou

sejam quando ha maiores niveis de caixa.

Tabela 27 — Modelo de Regressio Quantilica com varidveis tributirias e proxy NPCXB para niveis de caixa (demonstragdes

individuais)
NPCXB q10 P>|t| q25 P>|t| q50 P>|t| q75 P>|t| q90 P>|t|
VolFcxInd 0,003 0,028%* 0,022 0,027%* 0,086 0,000%** 0,287 0,000%** 0,493 0,000%**
Ln_ AT -0,001 0,000%** -0,002 0,000%** -0,005 0,000%** -0,012 0,000%** -0,026 0,000%**
Fxcop 0,005 0,000%** 0,028 0,000%** 0,087 0,000%** 0,209 0,000%** 0,290 0,000%**
CCLcxAt 0,001 0,030%* 0,002 0,020%* -0,002 0,469 -0,032 0,000%** -0,130 0,000%**
FexInv 0,140 0,720 0,481 0,478 1,818 0,035%* 1,514 0,118 0,439 0,492
PcltAT 0,000 0,352 -0,002 0,033** -0,011 0,000%** -0,037 0,000%** -0,077 0,000%**
InvATliq -0,144 0,712 -0,482 0,471 -1,732 0,036%* -1,300 0,143 -0,238 0,651
Divpago 0,002 0,000%** 0,009 0,000%** 0,018 0,000%** 0,022 0,000%** 0,030 0,000%**
D_refis 0,000 0,046** -0,002 0,003%** -0,007 0,001 %** -0,015 0,000%** -0,019 0,051*
D_ImpParc -0,001 0,000%** -0,003 0,000%** -0,007 0,000%** -0,019 0,000%** -0,044 0,000%**
D_Subv 0,000 0,388 0,001 0,470 0,001 0,352 0,000 0,967 -0,003 0,668
Tcapl 0,003 0,000%** 0,006 0,005%%* 0,004 0,464 0,024 0,058* 0,026 0,430
Tcap2 0,035 0,000%** 0,056 0,000%** 0,096 0,000%** 0,117 0,000%** 0,097 0,000%**
Tcap3 0,001 0,000%** 0,001 0,019%* 0,000 0,302 -0,001 0,748 -0,017 0,069*
Tcap4 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%**
_cons 0,011 0,000%** 0,034 0,000%** 0,098 0,000%** 0,249 0,000%** 0,555 0,000%**
Number of obs 14.937

.10 Pseudo R2 = 0,0489
.10 PSEUDO R2 = 10,0212
.25 PSEUDO R2 = 0,0399
.50 PSEUDO R2 = 0,0573
.75 PSEUDOR2 = 0,0727

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),

*(10%)

Na regressdao quantilica, utilizando a proxy de niveis de caixa sobre ativo total
(NPCXB), também se verificou significancia estatistica para a volatilidade de niveis dos
niveis de caixa (VolFcxInd) em todos os quantis, sendo nos dois primeiros a um nivel
de 5% e nos demais a 1%. Em todos houve impacto positivo sobre os niveis de caixa,
de modo a geraram o acumulo.

Quanto ao tamanho da empresa (Ln_AT), verificou-se 0 mesmo fenomeno da regressao
anterior, sendo a variavel negativamente associada aos niveis de caixa, independente do
montante de reserva.

As variaveis ligadas ao fluxo de caixa (Fxcop, FcxInv e InvATliq) também
apresentaram resultado similar ao anterior, com significincia estatistica em todos os
quantis.

No que tange ao endividamento (PcltAT), também se observou o mesmo fenomeno da
regressao anterior, de modo que o nivel aumenta linearmente aos quantis, sendo

significativo em todos a partir de Q25. De igual modo, em todos os quantis a pressao
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foi pelo consumo dos saldos de caixa e demonstra que quanto maior o endividamento,
maior o consumo do saldo.

Os dividendos pagos (Divpago) continuaram apresentando correlagao negativa no Q10,
mas agora apresenta correlacdo positiva no Q50, evidenciando uma relagdo interessante,
que quanto mais a companhia distribui dividendos, menor ¢ a pressao pelo consumo de
caixa.

As mesmas observagdes verificadas na regressdo anterior em relagdo a variavel
tributdria também se vislumbraram nesta regressdo, utilizando NPCXB. Somente as
variaveis tributarias dummy apresentaram correlacdo com a variacao no caixa. Nesta
regressdo, somente a dummy de opcdo por algum tipo de parcelamento (D_refis)
também apresentou correlacdo positiva em um dos quantis (Q10) com significancia
estatistica a 5%. Nas demais situagdes, a correlagdo foi negativa com os niveis de caixa
das empresas. De igual modo, sendo estatisticamente significativos a op¢ao por um
parcelamento especial (D _refis) e/ou a divulgagdo de saldos em tributos parcelados no
passivo (D_ImpParc), observa-se que o caixa das companhias ¢ impactado de maneira
negativa, isto ¢, ha o consumo dos saldos quando ha impostos parcelados. Isto também
pode ser justificado pela necessidade de cumprimento com as obrigagdes tributérias
correntes e passadas, simultaneamente, de modo a consumir mais ativos liquidos das

cempresas.

Tabela 28 — Modelo de Regressio Quantilica com varidveis tributarias e proxy Ln_NPC para niveis de caixa (demonstragdes

individuais)
Ln_NPC q10 P>[t] q25 P>[t] q50 P>|t] q75 P>[t] q90 P>t]
VolFcxInd 0,030 0,907 0,602 0,107 1,481 0,004 %%** 2,332 0,000%** 2,912 0,000%%**
Ln AT 0,460  0,000%** 0,235 0,000 0,162 0,000% 0,133 0,000%%% 0,153  0,000%%*
Fxcop 1,202 0,000%%** 1,654 0,000%%** 2,012 0,000%%* 2,038 0,000%** 1,648 0,000%**
CCLcxAt 0,312 0,028%* 0,345 0,000%** -0,006 0,946 -0,426 0,002%** -0,806 0,000%**
FexInv -1,146 0,802 0,975 0,898 12,263 0,159 11,085 0,154 4,381 0,296
PcltAT -0,120 0,270 -0,212 0,002%%* -0,470 0,000%** -0,652 0,000%** -0,646 0,000%**
InvATliq -0,933 0,832 -1,668 0,822 -11,598 0,153 -8,928 0,184 -2,588 0,419
Divpago 0,987 0,000%** 0,831 0,000%** 0,534 0,000%** 0,277 0,000%** 0,190 0,000%**
D_refis -0,255 0,187 -0,282 0,007%%** -0,273 0,000%** -0,272 0,001 *** -0,235 0,003%**
D_ImpParc -0,277 0,003%** -0,319 0,000%%** -0,245 0,000%** -0,252 0,000%** -0,278 0,000%**
D_Subv 0,268 0,030%* 0,130 0,035%* 0,061 0,185 0,038 0,470 0,020 0,672
Tcapl 1,048 0,000%** 0,551 0,002%** 0,164 0,248 0,373 0,001 *** 0,069 0,666
Tcap2 2,758 0,000%%** 2,040 0,000%%** 1,524 0,000%%* 0,991 0,000%** 0,621 0,000%**
Tcap3 0,737 0,000%** 0,203 0,026** -0,039 0,627 -0,080 0,207 -0,212 0,003%**
Tcap4 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%** 0,000 0,000%**
_cons -0,680 0,196 -1,721 0,000%** -1,209 0,000%** -0,370 0,149 0,737 0,002%**
Number of obs = 14.959

.10 PSEUDO R2 =0,0125
.10 Pseudo R2 = 0,0259
.25 Pseudo R2= 0,0675
.50 Pseudo R2 = 0,1026
.75 Pseudo R2= 0,1358

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da base Valor PRO®, utilizando o Stata/SE 14.0. Nivel de significancia ***(1%), **(5%),

*(10%)

Por fim, a regressdo quantilica, utilizando proxy do logaritmo dos niveis de caixa

(Ln_NPC) apresenta resultados similares aos anteriores, no que tange:
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e A significancia estatistica da volatilidade dos niveis de caixa (VolFcxInd) a partir do
Q50, similar a proxy NPCX e, de igual modo, positiva;

e 2 significancia estatistica para o tamanho da empresa (Ln_AT) em todos os quantis ¢
negativamente associados aos niveis de caixa;

e 2 significancia estatistica das variaveis diretamente relacionadas com o fluxo caixa
(Fxcop) com correlagdo positiva, sendo que com a proxy logaritmica ndo houve
significancia para FcxInv e InvATliq.

e a significancia estatistica da varidvel de endividamento (PcltAT) com pressao para o
consumo de niveis de caixa, impactando-os a partir do Q25;

e 2 significancia estatistica da variavel relacionada aos dividendos pagos (Divpago) em
todos os quantis ¢ de maneira positiva, demonstrando, de igual modo, que impactam o
caixa de maneira positiva, independentemente dos niveis de caixa.

e asignificancia estatistica nas dummies tributarias (D_refis e D_ImpParc), com impacto
negativo sobre os niveis de caixa em todos os quantis, com exce¢ao do Q10 para D _refis
que ndo foi significativo. De igual maneira, independentemente do nivel de caixa da
companhia, ha o consumo de caixa quando ela adere a algum programa de recuperacao
fiscal ou quando parcela seus tributos, de maneira geral, sendo explicado pelo acimulo

de tributos a pagar correntes com os passados inseridos nos parcelamentos.

4.3 Resultados para as hipdteses

Analisando-se os resultados obtidos para as duas amostras, verifica-se a similaridade
nos dados apresentados pelas regressoes linear e quantilica, de modo que o comportamento do
caixa tende a ndo ser influenciado pelo tipo de balango divulgado, salvo por maior aderéncia,
isto €, significancia estatistica das variaveis, nas companhias que divulgaram os balancos de
maneira individualizada. Assim, ¢ possivel realizar a analise dos resultados para as hipoteses
de maneira conjunta.

H1: Conforme se observou nos modelos de regressao linear, as variaveis tributarias nao
foram estatisticamente relevantes, de modo que ndo se verificaria impactos sobre os niveis de
caixa da empresa a partir da adesdo a parcelamentos tributarios. Contudo, observa-se que o
modelo utilizado adotou a avaliagao das estimativas a efeitos fixos, que tende a desconsiderar
as variaveis que apresentam linearidade ao longo do tempo. Tendo em vista a recorréncia na
edi¢do de parcelamentos especiais, a sua adesdo deixa de ser relevante ao modelo, j& que esta

presente ao longo do tempo. Por esta razdo, avaliou a hipotese através do modelo de regressao
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quantilica, de modo a analisar o comportamento do caixa, segundo os niveis registrados. Neste
sentido, para as trés proxies (NPCX, NPCXB e Ln _NPC) aplicadas aos niveis de caixa, houve
significancia estatistica para as variaveis tributarias, podendo-se confirmar a H1, de modo que
os parcelamentos impactam os niveis de caixa das empresas.

H2: Com base na analise do modelo de regressdo quantilica, a varidvel que mede os
montantes registrados a titulo de receitas de subvenc¢do (SubAt) ndo demonstrou significancia
estatistica. Em analise conjunta as variaveis dummies tributarias (D _refis, D_ImpPar), verifica-
se o consumo de caixa a partir da adesdo a algum parcelamento, podendo-se rejeitar a H2,
consoante a evidenciagdo de impacto negativo sobre os niveis de caixa.

H3: De acordo com os resultados obtidos nas regressdes quantilicas, evidencia-se que
os niveis de caixa estdo negativamente associados a parcelamentos tributarios, via programas
especiais ou comuns, de modo que implica no consumo de caixa das companhias e confirma a
hipotese estabelecida em H3.

H4: Opler et al (1999) criou um modelo que pudesse explicar os fatores determinantes
e impactantes sobre os niveis de caixa das companhias, com destaque para as politicas de
manuten¢do deste saldo. Assim, aplicando-se o modelo OPSW com os determinantes presentes
na literatura internacional, verificou-se tanto nos testes de regressdo linear quanto nas
regressdes quantilicas aqui utilizados, significancia estatistica das variaveis também quando
aplicadas para as empresas brasileiras. Os niveis de caixa sdao impactados por fatores como
volatilidade dos fluxos de caixa (VolFcxInd), tamanho (Ln_AT), consumo de caixa nas
atividades das empresas, operacionais, de investimento e endividamento (Fxcop, FcxInv e
PcltAT) e também pelo pagamento de dividendos. Deste modo, a partir destes resultados, ¢
possivel inferir que os determinantes da literatura internacional sdo aderentes para explicar os

niveis de caixa das empresas brasileiras, confirmando-se a H4.
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5 Conclusao

Este estudo investigou o impacto que os programas de recuperagado fiscal, ou “Refis”,
exercem sobre o montante de caixa e equivalentes registrados pelas companhias. Estudos
anteriores (Bates et al., 2006) evidenciaram que os saldos de caixa das companhias podem ser
afetados por diversos motivos, sendo os mais aceitos pela literatura o de transacdo (Baumol,
1952; Tobin, 1956; e Miller et al., 1966), o de precaucao (Opler et. Al, 1999; ¢ Bates et al.,
2006), o de agéncia (Jensen, 1986; Dittmar et al, 2003-2007; e Pinkowitz et al., 2006) e, por
fim, o tributério (Foleyet al., 2007; Edwards et al., 2016; e Guenther et al., 2019). Nesse passo,
estudos nacionais como Rezende et al., 2017 evidenciaram que os recorrentes parcelamentos
tributarios especiais langados pelo governo brasileiro podem servir ao propodsito de
financiamento das companhias em consonancia a teoria pecking order. Assim, com base nos
estudos anteriores, buscou-se avaliar os saldos de caixa também podem sofrer impacto a partir
da existéncia e adesao a parcelamentos especiais.

A fim de avaliar a existéncia de impactos, utilizou-se uma amostra com 2.182
companhias nacionais diversificadas as quais foram segregadas em dois grandes grupos, as que
apresentaram demonstracdes consolidadas e as que divulgaram de maneira individualizada.
Para cada grupo, aplicou-se a regressdo linear POLS, estimando através de efeitos fixos e
aleatorios, primeiramente conforme o modelo original de OPSW, em segundo lugar com as
variaveis tributarias. Adicionalmente, aplicou-se uma regressdo quantilica com as variaveis
tributarias, a fim de segregar a amostra por quantis de evidenciacdo. Para cada regressao, foram
utilizadas trés proxies para niveis de caixa, a originalmente utilizada por Opler et al. (1999) pela
qual os niveis de caixa estdo sobre o ativo total liquido de caixa; a segunda ajustada em que se
utiliza o ativo total bruto no denominador; a terceira, utilizando o logaritmo natural dos niveis
de caixa.

Os resultados obtidos sdo parcialmente consistentes aos estudos anteriores e evidenciam
que os parcelamentos especiais podem impactar os saldos de caixa das companhias que os
aderem. No que tange a regressao linear, observa-se que nas duas amostras, houve significancia
estatistica das variaveis utilizadas no modelo, o que confirma o seu impacto, de maneira positiva
e negativa, sobre os niveis de caixa.

Nos modelos de regressao linear em que foram acrescentadas as varidveis tributarias,
estas nao foram estatisticamente significativas, de modo que ndo haveria correlacdo entre os
parcelamentos tributarios e os niveis de caixa das companhias. Contudo, ¢ importante observar

que nos modelos de regressdo utilizados, fez-se uso dos testes LM de Breusch-Pagan e de
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Hausman, a fim de verificar se as estimativas deveriam ser feitas por pooled, efeitos fixos ou
aleatorios e em todos cenarios, a estimativa por efeitos fixos predominou. Nesse passo, as
observagdes a efeitos fixos tendem a ser neutralizadas no longo prazo, na medida que
recorrentes. Desta maneira, ante as sucessivas edi¢oes de parcelamentos especiais, sobretudo
pelo governo federal, as varidveis relacionadas a adesdo aos “refis” perdem a significancia, ou
seja, ndo tendem a ser motivo determinante no impacto do caixa sob esta Otica.

Por esta razdo, aplicaram-se os modelos de regressdo quantilica com as variaveis
tributarias, para verificar os impactos dos tributos sobre os niveis de caixa quando estes sao
divididos por quantis. Deste modo, observou-se nas duas amostras que as varidveis dummy
tributarias tiveram correlagdo com os niveis de caixa. Adicionalmente, enquanto na amostra das
empresas com demonstracdoes contabeis consolidadas as dummies foram estatisticamente
significantes nos quantis superiores (Q50+), no grupo das demonstra¢des individualizadas,
houve a verificagdo de significincia estatistica em praticamente todos os quantis nos trés
cenarios de proxies para niveis de caixa.

Ademais, notas que em ambas amostras, houve um impacto negativo sobre os saldos de
caixa, evidenciando que o parcelamento de tributos, via programa especial ou nao, reflete um
consumo maior de dinheiro, diminuindo as quantias em reserva. Assim, a adesdo a
parcelamentos pode demonstrar que as companhias necessitardo de mais caixa para pagamento
tanto dos tributos correntes, quando dos parcelados, o que gera uma diminui¢ao em seus niveis.

Assim, os resultados evidenciam a existéncia de correlagdo e impacto dos parcelamentos
especiais e os niveis de caixa das companhias que os aderem. Contudo, estes devem ser
observados com cuidado, ja que podem estar limitados a amostra utilizada na pesquisa. Além
disso, nos modelos de regressdo linear, as variaveis tributdrias ndo foram estatisticamente
significativas, de modo que sob esta 6tica, ndo impactaram os niveis de caixa. Por fim, salienta-
se que houve outros programas de parcelamento anteriores a 2010. Entretanto, pela dificuldade
em obtencdo de dados tanto financeiros quanto dos parcelamentos aderidos, optou-se pelo
recorte no periodo de 2010 a 2021.

Ressalta-se que a pesquisa contabil relacionada a parcelamentos tributdrios nio se
exaure aqui, tendo em vista se tratar de um assunto vasto e recorrente nas informagdes contabeis
das companhias nacionais. Trabalhos futuros podem examinar uma amostra maior de dados de
companhias, a fim de concluir se ha outros impactos dos parcelamentos sobre os niveis de caixa
ou sobre outros indices financeiros, tais como endividamento e alavancagem. Além disso, ha
outros modelos que podem ser utilizados na confirmagdo das hipoteses em substituicdo ao

OPSW aplicado nesta pesquisa, tais como o de IOT (Lin & Chiu, 2017). Por fim, ressalta-se
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que quando da conclusdo desta pesquisa, o governo ja havia langado outros programas de
parcelamentos especiais, notadamente as transagdes tributarias, motivo pelo qual podera haver

uma ampliagdo da amostra para anos futuros.
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