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RESUMO

No meio de uma ampla discussao envolvendo a eficiéncia da utilizacdo dos incentivos fiscais
como instrumento de intervencdo econdmica pelo Estado, a presente pesquisa traz novas
perspectivas ao tema, verificando, nas empresas de capital aberto listadas no Brasil Bolsa
Balcéo (B3), durante os anos de 2010 a 2016, qual influéncia dos incentivos fiscais na geracéo
de riqueza produzida pelas empresas. Neste ponto, levando em consideracdo a importancia do
valor adicionado produzido pelas empresas para a analise da eficacia dos incentivos fiscais,
diante dos estudos nacionais e internacionais relacionados a temética, a pesquisa pautou-se nas
teorias da elasticidade da receita tributaria, da agéncia e da imprevisdo para verificacdo do
reflexo dos incentivos fiscais, por intermédio da carga tributaria, no valor adicionado produzido
pelas empresas. Para solucdo do problema de pesquisa, foi utilizado um modelo regressivo no
qual a variavel dependente € o percentual do valor adicionado produzido sobre as receitas e as
variaveis independentes sdo: o percentual dos tributos pagos pela empresa sobre suas receitas,
como proxy da carga tributaria; e os incentivos fiscais, uma variavel dummy onde 1 possui e 0
ndo possui incentivos. As variaveis de controle utilizadas no modelo foram: a recessdo
econdmica que atingiu o Brasil entre os anos de 2014 a 2016, o tamanho e alavancagem das
empresas. As evidéncias empiricas encontradas corroboram a hipétese formulada de que os
incentivos fiscais, mediante oscila¢Bes na carga tributéria, influenciam negativamente no valor
adicionado produzido pelas empresas. Neste ponto, a pesquisa contribui a academia ao discutir
teoricamente e trazer evidéncias empiricas de que a reducdo da carga tributaria, por intermeédio
de incentivos fiscais nos moldes ofertados no Brasil, pode comprometer o processo de geragdo
de riqueza pelas empresas brasileiras de capital aberto, aprofundando-se em uma analise
relevante para a sociedade, de modo geral, pois € necessario maximizar e proteger o processo
de adicao de riqueza pelas empresas, porque 0s recursos partilhados na economia de um pais
dependem deste processo. Os achados reacendem a discussao acerca da utilidade dos incentivos
fiscais para a economia e a sociedade, além de apontar para a importdncia de um
acompanhamento efetivo da fruicdo dos beneficios fiscais obtidos pelas empresas e a sua

consequéncia para geracao da riqueza.

Palavras-chave: Valor adicionado produzido, Incentivos fiscais; Carga tributéria.



ABSTRACT

In the midst of a broad discussion about the efficiency of the use of fiscal incentives as an
instrument of economic intervention by the State, this research brings new perspectives to the
subject, verifying, in the publicly traded companies listed in the Brasil Bolsa Balcéo (B3), over
the years from 2010 to 2016, what influence of the tax incentives in the generation of wealth
produced by the companies. At this point, given the importance of the added value produced
by companies for the analysis of the effectiveness of tax incentives, in the face of national and
international studies related to the subject, the research was based on the elasticity theories of
tax revenue, agency and the tax incentives, through the tax burden, in the added value produced
by the companies. To solve the research problem, a regressive model was used in which the
dependent variable is the percentage added value produced on the revenues and the independent
variables are: the percentage of the taxes paid by the company on its revenues, as proxy of the
tax burden; And fiscal incentives, a dummy variable where 1 has and 0 has no incentives. The
control variables used in the model were: the economic recession that reached Brazil between
the years 2014 to 2016, the size and leverage of the companies. The empirical evidence found
supports the hypothesis that tax incentives, through fluctuations in the tax burden, negatively
influence the value added produced by the companies. At this point, the research contributes to
the academy by theoretically discussing and bringing empirical evidence that reducing the tax
burden, through fiscal incentives along the lines offered in Brazil, may jeopardize the process
of wealth generation by Brazilian publicly traded companies, in an analysis relevant to society
in general, because it is necessary to maximize and protect the process of adding wealth by
companies, because the resources shared in the economy of a country depends on this process.
The findings rekindle the discussion about the usefulness of fiscal incentives for the economy
and society, as well as to point out the importance of an effective follow-up of the fruition of

the tax benefits obtained by the companies and their consequence for wealth generation.

Keywords: Added value produced, Tax incentives; Tax Burden.



RESUMEN

En medio de una amplia discusion que involucra la eficiencia de la utilizacion de los incentivos
fiscales como instrumento de intervencion econdmica por el Estado, la presente investigacion
trae nuevas perspectivas al tema, verificando, en las empresas de capital abierto listadas en
Brasil Bolsa Balcén (B3), durante los afios de 2010 hasta 2016, cudl la influencia de los
incentivos fiscales en la generacion de riqueza producida por las empresas. En este punto,
teniendo en cuenta la importancia del valor afiadido producido por las empresas para el analisis
de la eficacia de los incentivos fiscales, ante los estudios nacionales e internacionales
relacionados con la tematica, la investigacidn se baso en las teorias de la elasticidad de los
ingresos tributarios, de la agencia y de la imprevision de los actos administrativos, para verificar
el reflejo de los incentivos fiscales, por intermedio de la carga tributaria, en el valor agregado
producido por las empresas. Para la solucion del problema de investigacion, se utilizéd un
modelo regresivo en que la variable dependiente es el porcentaje del valor agregado producido
sobre los ingresos y las variables independientes son: el porcentaje de los tributos pagados por
la empresa sobre sus ingresos, como proxy de la carga tributaria; y los incentivos fiscales, una
variable ficticia donde se atribuy6 1 cuando la empresa tiene incentivos fiscales en periodo y 0
cuando no tiene. Las variables de control utilizadas en el modelo fueron: la recesion econdmica
que alcanz6 a Brasil entre los afios 2014 a 2016, el tamafio y apalancamiento de las empresas.
Las evidencias empiricas encontradas corroboran la hipotesis formulada de que los incentivos
fiscales, mediante oscilaciones en la carga tributaria, influencian negativamente en el valor
agregado producido por las empresas. En este punto, la investigacién contribuye a la academia
al discutir tedricamente y trae evidencias empiricas de que la reduccion de la carga tributaria,
por intermedio de incentivos fiscales en los moldes ofertados en Brasil, puede comprometer el
proceso de generacion de riqueza por las empresas brasilefias de capital abierto, profundizando
en un andlisis relevante para la sociedad, de modo general, pues es necesario maximizar y
proteger el proceso de adicion de riqueza por las empresas, porque los recursos compartidos en
la economia de un pais dependen de este proceso. Los hallazgos revisten la discusion sobre la
utilidad de los incentivos fiscales para la economia y la sociedad, ademas de apuntar a la
importancia de un acompafiamiento efectivo de la fruicion de los beneficios fiscales obtenidos

por las empresas y su consecuencia para la generacion de la riqueza.

Palabras clave: Valor afiadido producido, Incentivos fiscales; Carga tributaria.
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1. INTRODUCAO

O tema que envolve os incentivos fiscais, sua influéncia e utilidade para a economia,
sobretudo no Brasil, passa por diversas discussdes académicas a favor e contra, no tocante a
sua utilizacdo como instrumento de intervencéo econdmica pelo Estado (FERREIRA, 1998;
DO NASCIMENTO, 2013). As pesquisas, em geral, fluem para a necessidade de primar-se pela
adocdo de politicas publicas justas que promovam o desenvolvimento econdmico e social de
todas as regides do Pais de forma sustentavel (VARSANO, 1997; ELALI, 2007; MATTQOS,
ROCHA e TOPORCOV, 2013). Diante desta discussdo, esta pesquisa pretende agregar novas
perspectivas ao conhecimento cientifico, observando, nas empresas de capital aberto listadas
no Brasil Bolsa Balcdo (B3), a influéncia exercida pelos incentivos fiscais na geracdo de
riqueza, por intermédio da carga tributéria.

A reducdo da carga tributéria, a priori, remete a expectativa de que havera aumento da
lucratividade das empresas. Isto, porque, a diminui¢do da cota parte da distribuicdo da riqueza
produzida pela empresa que, anteriormente, era direcionada ao pagamento de tributos, podera
ser destinada para outra finalidade, inclusive, para remunerar o capital proprio. Contudo, néo
ha como olvidar-se de que, para distribuir a riqueza, é necessaria, preliminarmente, sua geragao.
Neste ponto, a reducdo da carga tributéria serve de estimulo para as empresas perseguirem o
aumento da producdo de riqueza, pois, quanto menor for a carga tributaria, maior sera liberdade
do gestor para distribuir a riqueza produzida. Desta maneira, a atenuacgéo dos tributos converte-
se em estimulo para o crescimento do retorno sobre o capital investido, 0 que se coaduna com
finalidade precipua das empresas (LAFFER, 2004; DA SILVA e MARQUES, 2015; POTIN,
SILVA, et al., 2016).

Sob essa perspectiva, 0 Governo reduz a carga tributaria com a finalidade de aumentar
a sua arrecadacdo tributaria, em razdo do estimulo econdémico que ira instigar as empresas a
aumentarem o seu valor adicionado produzido, objetivando maiores lucros. Esta interpretacdo
é esbocada pela teoria da elasticidade da receita tributdria (taxable income elasticity),
representada graficamente pela curva de Laffer, onde se explica que os tributos influenciam
tanto a arrecadacdo como a producg@o. Em niveis mais baixos de aliquotas tributarias, o Governo
arrecada pouco por transacao, no entanto, as empresas sao estimuladas a produzirem mais e,
por consequéncia, 0 Governo poderd arrecadar mais em nivel global, em fungdo do aumento do
volume de transacOes. Neste cenario, de redugéo da carga tributaria, havera estimulo de niveis
produtivos mais altos, catalisando a reducdo dos custos, seja pela diluicdo do custo fixo (niveis

produtivos mais altos) ou pela diminuicdo do custo tributario (variavel), ocasionado o



crescimento do valor adicionado produzido pelas empresas e favorecendo a maior eficiéncia,
competitividade e rentabilidade (FULLERTON, 1982; PAES, 2010).

Destarte, fundamentado na influéncia dos tributos sobre a lucratividade e sobre o valor
adicionado produzido pelas empresas, 0s incentivos fiscais séo instrumentos recorrentemente
utilizados pelos entes publicos para atrair empresas para dentro do seu territdrio, estimulando a
alocacdo de investimentos privados em lugares sem vocacao estratégica e desencadeando uma
verdadeira "guerra fiscal" entre os entes federados, na disputa pelo oferecimento das melhores
condicdes tributarias (PIANCASTELLI e PEROBELLI, 1996).

Todavia, esses incentivos fiscais concedidos deveriam ser acompanhados com maior
rigor, observando-se o0 seu custo e beneficio para as duas partes; pois se, de um lado, esta a
empresa que encontra todas as condi¢es tributarias favoraveis para o seu desenvolvimento, do
outro, estara a sociedade que abdica da parcela dos tributos que teria direito, visando o seu
desenvolvimento econdmico baseado no estimulo do crescimento de investimentos e adigdo de
valor econdmico pelas empresas que por |4 irdo se estabelecer (DE LUCA e LIMA, 2007).

Nessa Otica, a concessdo de incentivos fiscais importa em uma relacao sinalagmatica
entre a empresa e 0 Governo, este ultimo como representante dos interesses da sociedade e
stakeholder da empresa (DONALDSON e PRESTON, 1995). Na condigéo de stakeholder, o
Governo espera o retorno decorrente das condi¢des favordveis ofertadas as empresas, que se
tornardo mais lucrativas e competitivas, fazendo com que ocorra um acréscimo de fluxos
econdmicos que circulardo na localidade em que se estabelecerem (FERREIRA, 1998).

Apesar de toda esta analise teorica e finalistica dos incentivos fiscais, percebe-se que 0
Governo, ao conceder o incentivo fiscal, ndo possui conhecimento pleno do negdcio
empreendido. Por ndo ter parametros para mensurar a dimensdo do acordo, concede-0s sem a
observancia do equilibrio necessario nas suas clausulas que potencializaria a satisfacéo entre as
partes. Com o designio de atrair investimentos, traca-se, somente, condi¢fes gerais para a sua
manutencdo como: criacdo de empregos, nivel de arrecadagdo, entre outras. Em geral, 0s
incentivos ndo sdo acompanhados analiticamente pelo nivel de valor agregado produzido pelas
empresas beneficiadas, expondo a relagcdo tracada pelo contrato de incentivos fiscais aos
problemas de agéncia: o risco moral e de selecdo adversa (MATTOS, ROCHA e TOPORCQV,
2013).

No que se refere a superficial preocupacdo dos reflexos econémicos e sociais dos
incentivos fiscais, é possivel destacar os estudos realizados com o objetivo de analisar, por
intermédio da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), o impacto econémico ocasionado

por empresas calcadistas que se instalaram no Cearé e no Rio Grande do Sul (RODRIGUES



JUNIOR, 2003; KRONBAUER, SCHNEIDER, et al., 2015). Os resultados destas pesquisas
indicaram que, com a distribuicdo da riqueza adicionada por agquelas empresas, associados a
indices de desenvolvimento regional, os beneficios fiscais foram proveitosos para o incremento
econdmico do local da instalagdo das empresas por ele atraidas.

Nesse prelo, depreende-se que a preocupacdo das entidades publicas em verificar,
unicamente, o impacto econémico regional causado pela utilizacdo dos incentivos fiscais €
insuficiente e inadequada (DIAS, HOLANDA e AMARAL FILHO, 2003). Malgrado se releve
compreensivel a preocupagdo com 0s impactos ocasionados pelos incentivos fiscais
concedidos, vale ressaltar que é de pouca utilidade, pois o impacto positivo na economia local
seria 6bvio, ja que, se nada havia la, com a instalacdo de uma nova empresa, passa-se a ter uma
movimentacao de fluxos de capitais antes inexistente. Logo, o parametro de comparabilidade
pautado na melhoria da economia local torna-se ineficiente porque ndo da garantia alguma de
que a mudanca econdmica seré eficaz.

N&o obstante, em razédo da rigidez dos incentivos fiscais, as empresas ficam adstritas as
suas clausulas, sem possibilidade de modificacdes ou ajustes a despeito da dindmica social,
econbmica e politica que afeta o equilibrio do contrato, comprometendo a produtividade,
eficiéncia e lucratividade (SOUSA, 2008). Nesta situacao, a impossibilidade de discussao, pelas
empresas, dos termos firmados no contrato de concessédo de incentivos fiscais, diante de
modifica¢Bes futuras que comprometam a viabilidade da continuidade do empreendimento
incentivado, prontamente é calculada pelo seu custo de oportunidade frente a atividade
incentivada, sendo possivel que as conclusdes revelem a inviabilidade do negdcio,
transformando o incentivo fiscal em um empecilho ao desenvolvimento da empresa
(MARTINS e DANTAS, 2010).

Desse modo, ao invés de manter os investimentos atraidos pela desoneracao tributaria,
o beneficio pode ser determinante para que a empresa abandone o local do incentivo, em
decorréncia do alto 6nus de manutencdo do incentivo fiscal, gerando problemas sociais e
econdmicos graves na regido. Esse cendrio é propicio ao desemprego, diminuicdo da renda e da
arrecadacao tributaria, além de deixar como espolio gastos publicos elevados com a
manutencdo da infraestrutura fixa montada para recebimento daqueles investimentos atraidos
(ELALL, 2007).

Nesse contexto, considerando os incentivos fiscais como os que decorrem de rendncia
de receita por parte do ente publico, com objetivo econdémico ou social especifico, tragado em
uma politica publica pautada na inducdo de comportamento das empresas, € salutar observar as

implicagBes que os incentivos fiscais podem trazer nos niveis de valor adicionado produzido



pelas empresas em funcdo da carga tributaria (ALMEIDA, 2000; GONGCALVES, DO
NASCIMENTO e WILBERT, 2016). A importancia desta verificacdo decorre da possibilidade
de os incentivos fiscais ndo favorecerem o aumento do valor adicionado produzido, em razdo
dos defeitos contratuais que podem surgir no curso de sua fruicdo, motivando as empresas
agirem de forma oportunista — priorizando a maximizacao dos seus beneficios e interesses — ou
protetivas, por tornarem-se reféns de incentivos mais onerosos do que benéficos. Com isto, 0s
incentivos fiscais podem gerar a fuga do investimento das regides carentes ou
subdesenvolvidas. Regides, estas, onde todo emprego, direto ou indireto, gerado ou perdido,
fard uma diferenca expressiva para a sociedade local, tornando-se oportuno investigar a
possibilidade de os incentivos fiscais ndo cumprirem a sua funcédo de elevar o valor adicionado

produzido pelas empresas em funcéo da diminuicdo da carga tributaria.

1.1  Problema de Pesquisa

Desse modo, apesar dos incentivos fiscais terem como escopo 0 aumento da riqueza
produzida pelas empresas, por intermédio da reducéo da carga tributaria, por estarem expostos
aos problemas de agéncia e serem dotados de rigidez nas clausulas legalmente constituidas —
que inviabilizam uma dinamizacdo diante das mudancas sociais, econémicas e politicas — 0 seu
efeito incremental no valor adicionado produzido pelas empresas, ante a reducdo da carga
tributaria, pode se comportar de forma diversa.

Com isso, o problema da pesquisa restringe-se em verificar qual a influéncia exercida
pela carga tributdria, com incentivos fiscais, no valor adicionado produzido pelas

empresas brasileiras de capital aberto?

1.2  Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa € verificar a influéncia da carga tributaria, decorrente de
incentivos fiscais, no valor adicionado produzido pelas companhias abertas listadas no B3.
Para tanto, faz-se-a necessario perseguir os seguintes objetivos especificos:
o Verificar a diferenca nos niveis de carga tributaria e valor adicionado produzido
entre as empresas, sem e com incentivos fiscais;
e Analisar a relacdo entre a carga tributéaria e o valor adicionado produzido pelas

empresas.



1.3 Justificativa

O tema abordado pelo estudo é relevante, diante da importancia de adotar-se o valor
adicionado produzido pelas empresas como métrica para mensurar a eficiéncia dos incentivos
fiscais, pois é indispensavel que as empresas gerem mais riqueza para poder partilhar mais com
os beneficiérios de sua atividade. E importante, também, porque o poder publico ndo utiliza um
instrumento de monitoramento efetivo dos incentivos fiscais capaz de analisa-los pelo nivel de
valor agregado produzido e sua destinagdo (MATTOS, ROCHA e TOPORCOV, 2013).

Nesses termos, a pesquisa contribui cientificamente por abrir novas perspectivas para a
sociedade e o Governo, na qualidade de stakeholder da empresa, de analisar a eficiéncia dos
incentivos fiscais concedidos, por intermédio da analise do valor adicionado produzido,
permitindo que, no curso da fruicdo dos incentivos fiscais, 0 Governo antecipe os riscos dos
empreendimentos incentivados fracassarem, em razao dos encargos adicionais decorrentes dos
incentivos fiscais, e busque solucdes, junto as empresas, para viabiliza¢do do plano do negécio
incentivado. A instrumentalizacdo da sociedade e do Governo com ferramentas de
monitoramento dos incentivos fiscais, utilizando o valor adicionado produzido pelas empresas,
protege o investimento publico, consubstanciado pela renlncia de receitas, a incidéncia de
gastos com infraestrutura e outros gastos decorrentes das demandas sociais avolumadas, em
funcdo da instalacdo do novo empreendimento no seu territério que traz, consigo, crescimento
econbémico e populacional para a regido, necessitando de um inspecionamento constante
(FERREIRA, 1998).

Ademais, a pesquisa ganha relevo ao verificar, mediante a carga tributéria, qual a
influéncia exercida pelos incentivos fiscais no valor adicionado produzido, diante da
susceptibilidade, dos incentivos concedidos, aos riscos inerentes a relacdo de agéncia e aos
problemas da rigidez das suas clausulas. Neste aspecto, ap0s extensa procura, a nivel nacional
e internacional, a pesquisa destaca-se, também, pela sua originalidade, ao trazer uma nova
andlise acerca dos incentivos fiscais, contemplando a sua relagdo com o valor adicionado
produzido pelas empresas e levando para a discussdo académica a probabilidade de existéncia
de um lado negativo dos incentivos fiscais, motivado pelos encargos exigidos para a sua

obtencdo e manutencdo, que ainda ndo havia sido examinado pelas pesquisas cientificas.



2. REFERENCIAL TEORICO

Para compreensdo, dos meandros conceituais e tedricos que envolvem a tematica

trabalhada nesta pesquisa, este topico foi dividido em estrutura conceitual e estrutura teorica.

2.1 Estrutura Conceitual

Para delimitacdo da estrutura conceitual utilizada nesta pesquisa € imprescindivel
discutir: 0 que € a carga tributaria e como é mensurada; 0 que sdo incentivos fiscais,
diferenciando-o de subvencbes governamentais e mecanismos de planejamento tributério; e,
seguidamente, o0 que é o valor adicionado e a sua importancia como métrica de alcance de

propdsito dos incentivos fiscais pela geracéo de riqueza.

2.1.1 Carga tributaria

Os tributos sdo definidos como uma prestacdo pecunidria compulsoéria, expressa em
valores monetarios ou monetariamente mesuraveis, que nao sejam provenientes de uma sancao
por um ato ilicito, instituidos por lei e cobrados por intermédio de uma atividade administrativa
plenamente vinculada (art. 3° do Codigo Tributario Nacional).

Com isso, as empresas sdo obrigadas a recolher aos cofres publicos valores incidentes,
direta ou indiretamente, sobre as suas atividades econémicas sob a denominacao de tributos.
No Brasil, os tributos compreendem os impostos, taxas, contribuicdes melhorias, contribuigdes
especiais e empréstimos compulsoérios, sendo a competéncia tributaria para a sua instituicdo
autorizada, de acordo o art. 145 da Constituicdo Federal, a Unido, aos Estados, ao Distrito
Federal e aos Municipios.

Os impostos sdo uma espécie de tributo em que ndo ha destinacdo especifica para o
produto de sua arrecadacdo, sendo utilizado para financiar as atividades do governo que
compreendem a sua estrutura administrativa e os servicos publicos em geral. As taxas sdo
tributos relacionados a uma contraprestacdo de um servico prestado pelo poder publico.

As contribuicdes podem ser divididas em duas: as de melhoria, cobradas em decorréncia
de uma valorizacdo imobiliaria decorrente de uma obra publica, onde o contribuinte paga o
tributo em funcdo do seu enriquecimento ocasionado pela obra, limitando-se ao valor
incremental de valorizagdo ou ao valor da obra rateada pelos contribuintes afetados; e as
contribuicdes especiais, cobradas de determinado grupo para uma destinacdo especifica ou para

fins sociais. Por fim, os empréstimos compulsorios sdo empréstimos forcados, derivados de lei



complementar, de arrecadagdo vinculada em razdo de situacdo de emergéncia ou outro fim
especifico, restituiveis ao contribuinte (GODOI e MELLO, 2016).

Assim, cada um dos tributos é contabilizado ao longo dos demonstrativos financeiros,
consoante sua relagdo com as atividades econdmicas desempenhadas pelas empresas. Os
impostos que sdo diretamente associados a venda (ICMS, ISS, IPI, COFINS etc) sdo
considerados na receita liquida. As taxas, que sdo valores pagos em razdo de um Servicgo
prestado, geralmente sdo classificadas como despesas. O IR e a CSLL, por incidirem sobre o
resultado obtido no final do exercicio, sdo contabilizados para obtencdo do Lucro Liquido
apurado. Porém, é na Demonstracdo do Valor Adicionado que os tributos sdo segmentados por
entidade federativa (Federal, Estadual ou Municipal), evidenciando, plenamente, toda a riqueza
destinada pela empresa ao adimplemento da carga tributaria (DA SILVA e MARQUES, 2015).

Nesse baluarte, é salutar aprofundar-se no ambito dos incentivos fiscais, pois, estes, sdo
instrumentos de desoneracdo ou reducdo da carga tributdria das empresas frequentemente
utilizados pelo Poder Publico, e que podem interferir na geracdo de riqueza das empresas
(FERREIRA, 1998; GONCALVES, DO NASCIMENTO e WILBERT, 2016).

2.1.2 Incentivos fiscais

Diante da complexidade do tema, frente as diversas nomenclaturas que permeiam a
definicdo de beneficios de natureza tributaria, para a melhor compreenséao dos incentivos fiscais
considerados nesta pesquisa, € primordial delimita-lo e distingui-lo das subvencGes
governamentais e da reducdo da carga tributaria pelo planejamento tributério.

O Comité de Pronunciamento Contabeis (CPC), em seu pronunciamento técnico n° 07
(R1), define a subvencdo governamental como uma assisténcia proporcionada pelo governo,
geralmente, sob a forma de contribuicbes de natureza pecunidria ou que podem ser
guantificadas monetariamente, concedida a uma empresa em troca de um adimplemento de
condi¢Bes passadas ou futuras ligadas as suas atividades operacionais. Desta forma, a
subvencdo governamental exige uma entrega de bens ou direitos pelo Governo a empresa, 0
gue ndo representa uma renuncia de receita tributaria, mas uma despesa publica, para o
Governo.

Jé& a reducdo da carga tributaria, por intermédio de escolhas de alternativas legalmente
validas pelas empresas, € 0 conceito doutrinario do planejamento tributario. Neste sentido, as
opcdes universalmente dispostas pela legislacdo ndo podem ser consideradas incentivos fiscais

concedidos pelo Poder Publico, pois emana da estrutura arquitetada pelo ordenamento juridico
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para apuracgdo tributaria, que estabelece diversos regimes, disponibilizados aos contribuintes.
Trata-se, em suma, de uma opc¢do adotada pelo legislador, para que o ente publico tenha
melhores condicdes de arrecadar os tributos de sua competéncia (AZEVEDO e MELO, 1997,
RIBEIRO e DO CARMO MARIO, 2009; POTIN, SILVA, et al., 2016).

Os incentivos fiscais sdo beneficios de natureza tributaria, sendo, este, uma espécie de
beneficio fiscal. Todavia, os incentivos fiscais tém como natureza a inducdo do comportamento
de agentes econdmicos, que se sujeitam a sua égide, para alcance de um escopo social ou
econdmico tracado em uma politica publica prévia. Deste modo, existem beneficios fiscais
como dilacgdo de prazo, isencdo, imunidade e outros que ndo podem ser considerados incentivos
fiscais, porque ndo determinam um comportamento, omisso ou comissivo, por parte do
contribuinte, para que goze daqueles beneficios. N&o obstante, quando se exige uma
contrapartida do beneficiario da reducdo da carga tributaria, para que usufrua do beneficio
tributério, como, por exemplo, a criacdo de determinada quantidade empregos ou instalagdo em
alguma regido do pais, este beneficio tributario € um incentivo fiscal (ALMEIDA, 2000).

Para a concessdo de incentivos fiscais € necessaria a edicdo de uma lei especial, que
traga dispositivos que desoneram a carga tributaria, por intermédio da isengédo ou a reducéo dos
tributos que deveriam ser arrecadados pelo ente publico, com o objetivo de fomentar ou
beneficiar grupos especificos. Assim, a grande diferenca relativa aos incentivos fiscais, ante aos
demais beneficios fiscais, esta na rendncia de receita ou perdas de arrecadacdo tributaria
(isencdo, remissdo, reducdo de base calculo ou de aliquota, crédito presumido e outras), que o
Poder Publico concede ao beneficiario dos incentivos fiscais, sem que isso, de fato, represente
qualquer tipo de aumento de despesa publica (FERREIRA, 1998; ALMEIDA, 2000).

A renlncia de receita deve ser compreendida como a utilizacdo do tributo para fins
extrafiscais, alterando elementos de sua concepcdo, através da lei, intervindo na ordem
econdmica, social ou administrativa. Neste ponto, sdo requisitos basicos para a sua
implementacdo: a instituicdo de lei especifica, necessidade de os projetos ou as atividades
beneficiarias serem de interesse publico e que o ente publico concedente do incentivo fiscal
seja o0 detentor da competéncia tributaria ativa, para exigir do contribuinte a receita renunciada
(ALMEIDA, 2000). Acerca deste aspecto, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) elenca as
modalidades de renuncia de receita, estabelecendo que sdo “a anistia, a remissao, o subsidio, 0
crédito presumido, a concessdo de isengcdo em carater geral, a alteracdo de aliquota ou a
modificacao da base de calculo que implique reducéo discriminada de tributos ou contribui¢es
¢ outros beneficios que correspondam a tratamento diferenciado” (Lei Complementar n° 101,

de 4 de maio de 2000).
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Diante disso, os incentivos fiscais sdo renincias de arrecadagdo que beneficiam as
empresas, visando atrair investimentos para dentro do seu territorio, baseadas em instrumentos
de desoneracdo tributaria, com o objetivo precipuo de: fomentar determinados setores
produtivos ou para promover o seu desenvolvimento econémico regional, reduzir ou minimizar
as desigualdades sociais em razao da localizagdo, incrementar a balanga comercial, desenvolver
0 parque industrial, aumentar a competitividade dos produtos nacionais frente ao mercado
externo e gerar empregos.

Outrossim, ainda que os programas de incentivos fiscais aparentem ser eficazes quando
devidamente planejados, valendo-se de uma estrutura de prestacéo de contas que envolva o
acompanhamento dos resultados do desenvolvimento empresarial e regional, nem sempre as
politicas de incentivos fiscais trardo efeitos positivos, em decorréncia de ndo afetarem as
decisdes das empresas de investir, tornando-se desnecessario reduzir as receitas fiscais
(MARKIN, 2010).

No anseio de buscar investimentos para o seu territério, o Governo prioriza como
contrapartida, para manutencéo e obtencdo dos incentivos fiscais, condi¢des, tais como: criacdo
de empregos, manutencédo de determinado nivel de arrecadacgéo, obrigatoriedade de precedéncia
a fornecedores locais entre outros (PIANCASTELLI e PEROBELLI, 1996). Com isso,
aguarda-se que, na regido de instalacdo da nova empresa, ocorra um crescimento econdémico
local, provocando um incremento na arrecadacdo tributaria, de forma direta e indireta, que fara
face ao aumento dos gastos publicos, diante do novo nivel de demanda local por bens e servicos
publicos (RODRIGUES JUNIOR, 2003).

Nada obstante, as clausulas dos pactos de concessdes de incentivos fiscais podem
comprometer o equilibrio necessario da relagdo contratual para potencializar, ao maximo, a
satisfacdo entre as partes, em virtude de uma lacuna informacional entre as partes envolvidas
na sua formagdo, uma vez que o governo que concede o incentivo fiscal ndo possui
conhecimento pleno do negdcio incentivado, pois ndo tem parametros para mensurar a
dimensédo do acordo, sobretudo, pelo fato de as empresas ndo exporem plenamente 0s seus
custos e lucros com receio de sofrer uma maior tributacdo (ARBIX, 2002).

A relacdo de satisfacdo reciproca, contemplada pelos incentivos fiscais, limita-se as
clausulas que irdo beneficiar as empresas (reducdo ou desoneragdo da carga tributéria) e a
submissdo das empresas, como contrapartida, a uma politica publica tributaria especial,
estabelecida consoante o interesse do Governo (FERREIRA, 1998). Estas clausulas, entretanto,
ndo sdo dotadas de flexibilidade, deixando as empresas impossibilitadas de discutirem

eventuais modificagbes ou ajustes, em caso de mudancas na dindmica social, econémica e
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politica, que venham, posteriormente, afetar as suas atividades, desequilibrando os
fundamentos econémicos que motivaram a sua adesdo. Ainda, estas clausulas ndao tém a
capacidade de impedir que as empresas utilizem subterflgios para maximizar 0S seus
beneficios, em detrimento das obrigacBes e contraprestacfes esperadas, ao explorar as lacunas
legais e contratuais que venham regular a concessdo dos incentivos fiscais (SOUSA, 2008).

Como se tratam de benesses concedidos pelo governo, a titulo precario, ou seja, passivel
de modificacdo unilateral (as aliquotas dos tributos podem ser alteradas a qualquer tempo
mediante modificacdo nas leis), as empresas nao contabilizam de forma especifica o quantum
de beneficio foi auferido com a diminuigdo do tributo. Outro agravante, ademais, para que nao
contabilizem, € o fato de uma eventual contabilizacdo do montante do beneficio tributério
recebido, como crédito presumido recebido do governo, por exemplo, ter reflexo na incidéncia
de outros tributos. Caso seja reconhecido como receita, 0 montante de tributo que a empresa
ndo recolheu, em virtude dos incentivos fiscais, este montante aumentard as suas receitas,
aumentando a base de calculo de outros tributos.

Como exemplo préatico a Tabela 1 compara qual o impacto do PIS e COFINS, caso uma
empresa que possua um incentivo fiscal no ICMS, que diminua o imposto de 18% para 3%,
com a obrigatoriedade de anular o crédito tributério proveniente dos insumos ou mercadorias

utilizadas para obtencdo da receita.

Tabela 1 — Exemplo comparativo de reflexo de contabilizagdo de incentivos fiscais decorrente de
redugdo da aliquota do ICMS no célculo dos tributos sobre o lucro e no resultado liquido do exercicio.

Incentivo fiscal contabilizado Incentivo fiscal ndo contabilizado
Receita Operacional Bruta $1.000,00 | Receita Operacional Bruta $ 1.000,00
*Venda de Mercadorias * Venda de Mercadorias
(-) Deducdes da Receita Bruta (-) Dedugdes da Receita Bruta
ICMS sobre vendas $ 180,00 | ICMS sobre vendas $ 30,00
PIS e CONFINS* $41,65 | PIS e CONFINS* $ 41,65
= Receita Operacional Liquida $ 820,00 | = Receita Operacional Liquida $ 970,00
(-) Custos das Mercadorias ($ 500,00) | (-) Custos das Mercadorias ($ 500,00)
= Resultado Operacional Bruto $ 320,00 | = Resultado Operacional Bruto $ 470,00
Outras Receitas $ 150,00 | Outras Receitas -
(crédito presumido de incentivos
fiscais)
(-) PIS e CONFINS* ($6,25)
= Resultado Operacional antes $ 463,25 | = Resultado Operacional antes do $ 470,00
doIRe CSLL IRe CSLL
(-)IReCSLL ($15767) | (1) IReCSLL (% 159,80)
= Lucro Liquido do Exercicio $ 305,58 | = Lucro Liquido do Exercicio $ 310,20

* PIS 1,65% e COFINS 3% - consoante a Lei n° 10.637/2002 (PIS) e a Lei n° 10.833/2003 (COFINS)
0 PIS e o COFINS incidem sobre as receitas auferidas pelas empresas.
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Consoante demonstrado na Tabela 1, reconhecendo-se contabilmente o montante do
imposto ndo recolhido, como um direito de reducdo de tributo devido, este reconhecimento
seria considerado uma receita, trazendo, neste caso, como consequéncia uma maior exagdo
tributéria relativa ao PIS e o COFINS. Diante disto, provavelmente as empresas beneficiarias
da diminuicdo do tributo optem, simplesmente, em reconhecer, apenas, 0 montante de tributo a
ser recolhido aos cofres publicos aplicando-se a aliquota reduzida.

Quanto ao impacto contabil dos incentivos fiscais no valor adicionado produzido, em
virtude de as empresas optarem em contabilizarem o valor do tributo liquido, ndo é possivel
captar uma quantificacdo contébil dos incentivos fiscais obtidos. Entretanto, pelo fato de os
tributos estarem contidos nas receitas auferidas e nos insumos consumidos para o célculo do
valor adicionado produzido, consequentemente, as oscilaces na carga tributaria serdo capazes
de produzir efeitos modificativos no valor adicionado produzido, ainda que ndo seja possivel
captar, objetivamente, o quantum de incentivo fiscais foi recebido pela empresa.

Sé&o diversos os incentivos fiscais no Brasil, como exemplo, os concedidos na zona
franca de Manaus/AM que, alem dos tributos estaduais, conta com incentivos de tributos
federais. Nos tributos federais ha reducédo de até 88% do Imposto de importacdo (I1) sobre os
insumos destinados a industrializacdo, isencdo do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1), reducdo de 75% do Imposto de Renda da Pessoa Juridica, isen¢do de contribui¢do para o
PIS/PASEP e da Confins nas operagdes internas na zona Franca de Manaus. Nos tributos
estaduais, ha restituicdo parcial ou total, variando de 55% a 100% - dependendo do projeto —
do Imposto sobre as operagoes relativas ao ICMS (SUFRAMA, 2017).

No ambito estadual e municipal, também, sdo inumeros os tipos de incentivos fiscais,
variando entre eles, que irdo ser concebidos de acordo com o interesse politico local. Outrossim,
estes incentivos sdo esbocgados por lei, tracando-se faixas de desonerages tributarias que estdo
susceptiveis a estudos individualizados (FERREIRA, 1998). Cada caso é estudado pelo
governo, que concede o incentivo fiscal de acordo com liberdade legalmente estabelecida, ou
seja, existe varios patamares de desoneracdo tributaria e o grau de desoneracdo tributéaria
auferido pela empresa ndo ira depender, somente, da atencéo aos requisitos legais estabelecidos,
mas, também, de sua negociacdo junto ao governo. Em funcéo disto, surge a susceptibilidade
dos incentivos fiscais incorrerem no risco de selecdo adversa, no momento, ou moral,
posteriormente, na celebracdo dos acordos de incentivos fiscais.

Ainda sobre esse aspecto, outro motivo possivel para as empresas nao contabilizem o
montante do tributo ndo recolhido, em razdo dos incentivos fiscais, é a concorréncia. Isto, para

evitar a pressdo dos concorrentes sobre o governo local, ou de outro ente federativo, para que



14

sejam concedidos 0s mesmos beneficios recebidos pela empresa e, assim, anular a sua vantagem
competitiva ante aos seus concorrentes.

Do mesmo modo, possivelmente, as empresas ndo contabilizam de forma apartada os
ganhos com a reducdo da carga tributaria pelos incentivos fiscais quando, elas, realizam
operagdes interestaduais de mercadorias, para evitar que o outro ente federado imponha alguma
barreira protetiva, com o fito de neutralizar o incentivo concedido pelo outro ente federado, que
seja nocivo a economia local. O ICMS € um dos tributos que mais causam problemas dessa
natureza, pois, no caso de uma empresa, que possua como incentivo fiscal a redugdo aliquota
do ICMS, conforme exemplificado na Tabela 1, ao realizar operagdes interestaduais e atribuir
o crédito do ICMS na nota fiscal da mercadoria vendida, consoante as aliquotas estabelecidas
na legislacdo, de 7% ou 12%, a depender do Estado de origem da operacéo, o Estado de destino
poderia glosar a diferenca entre o crédito destacado e o efetivamente recolhido.

Como exemplo pratico, toma-se o caso de uma operacdo com mercadorias que tenham
origem em um Estado do Nordeste com destino a um Estado do Sul. Com base no inciso 1V do
art. 155 da Constituicdo Federal do Brasil e na Resolucdo do Senado Federal n° 22/89, o
destaque para crédito do ICMS na nota fiscal seria de 12%.

Entretanto, pelo exemplo dado na Tabela 1, a empresa s6 recolheu 3%. Assim, o Estado
de destino da mercadoria poderia glosar o excedente de 9% do crédito do ICMS destacado, caso
o incentivo fiscal ndo tenha sido convalidado por um convénio em que o Estado de destino seja
signatario, consoante 0 § 2° do art. 12 da Lei Complementar n° 24/1975, gerando maior custo
para a mercadoria comprada de uma empresa incentivada.

Este fato, provavelmente modificaria as negociagcfes entre as empresas, compradora e
vendedora, de forma que, para as proximas compras, a empresa compradora poderia exigir
descontos que compensassem a reducdo do crédito do ICMS, reduzindo o valor adicionado
produzido pela empresa incentivada, pela reducdo dos precos das mercadorias vendidas.

Por tanto, diante de toda essa sistematica que envolvem os incentivos fiscais, verificar
o nivel do valor adicionado produzido pelas empresas demonstra-se uma métrica coerente para
averiguacdo do custo beneficio dos incentivos fiscais para a empresa e sociedade,
oportunizando a sua durabilidade dos incentivos a meédio e longo prazo. Este aspecto pode ser
0 ponto chave para a concessao dos incentivos fiscais, porque é nesta razdo que aquele beneficio
fiscal encontra substrato existencial, tendo em vista o principio da indisponibilidade do
interesse publico e sua prevaléncia sobre a dos particulares (FERREIRA, 1998; ELALLI, 2007;
MATTOS, ROCHA e TOPORCOV, 2013).
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2.1.3 O valor adicionado

A finalidade dos incentivos fiscais ¢ aumentar o Produto Interno Bruto (PIB) no seu
territorio atraindo investimentos privados (ELALI, 2007). Assim, sua maior preocupacao,
entdo, é com a adi¢do de valor pelas empresas incentivadas na economia local, haja vista que o
PIB é o somatorio de toda a riqueza criada, ou seja, o valor adicionado produzido naquele
territério (GONCALVES, DO NASCIMENTO e WILBERT, 2016). Deste modo, o valor
adicionado apresenta-se o objetivo colimado pelos incentivos fiscais, porque é necessario que
as empresas adicionem valor para que, este, seja partilhado entre os empregados, 0 governo,
terceiros que fornecam capitais e os proprietarios da empresa. E a o valor adicionado que ira
gerar fluxos de capitais dentro do territdério em que a empresa incentivada instalou-se.

Na analise econémica utiliza-se o PIB como a medida padrao de sucesso de uma nacao
(LEONARD, 2011). Deste modo, pode-se concluir que o valor adicionado produzido pelas
empresas é a métrica de sucesso de sua atividade. Por isso, importa, para uma analise da eficacia
dos incentivos fiscais, verificar, mediante a reducdo da carga tributaria, se os incentivos fiscais
contribuiram para aumentar o valor adicionado produzido pelas empresas (CASTRO, 2006; DE
LUCA, CUNHA, et al., 2009).

O CPC 09 explica que o valor adicionado produzido pelas empresas pode ser entendido
pela diferenca entre o valor da receita gerada e 0s insumos requeridos para sua obtencdo. Neste
ponto, quanto maior for o valor adicionado produzido pela empresa, mais empregos ela poderia
gerar e tributos pagar, sendo compreensivel o direcionamento dos incentivos fiscais para as
empresas que agreguem maior valor adicionado (ou gerem maior riqueza), como, geralmente,
ocorre nas industrias (DOS SANTOS e HASHIMOTO, 2003; TINOCO e MORAES, 2008).

Assim, no tratamento contabil do valor adicionado produzido pelas empresas, consoante
0 CPC 09, os elementos que interferem no seu calculo s@o as receitas, os insumos adquiridos
de terceiros e a depreciacdo, amortizacdo ou exaustdo. As receitas abrangem: as vendas de
mercadorias, produtos e servicos; outras receitas; receitas relativas a construgdo de ativos
proprios; e a constituicdo ou reversdo de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. Os
insumos adquiridos de terceiros (incluindo todos os tributos incidentes na aquisi¢cao) abarcam:
0s custos dos produtos, das mercadorias e dos servigos vendidos; os materiais, a energia,
servigos de terceiros e outros utilizados gastos relacionados para a geracdo das receitas; e,
perdas ou recuperacao de valores ativos. Por fim, as depreciag0es, amortizagdes ou exaustdes
dos ativos utilizados para obtencdo das receitas sdo valores que sao abatidos do valor adicionado

bruto, para o calculo do valor adicionado liquido produzido pela empresa.
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Com isso, 0 aumento do valor adicionado produzido pelas empresas ocorre quando ha
um aumento nos elementos que compdem as receitas ou quando ha uma diminuicao nos valores
dos itens que sdo contabilizados nos insumos adquiridos de terceiros ou nos valores relativos a
depreciacdo, amortizacdo ou exaustdo. Deste modo, verifica-se que as receitas possuem uma
relacdo positiva e 0s insumos e depreciagdes, negativa com o valor adicionado liquido
produzido.

Nesse baluarte, quando se espera um aumento no valor adicionado pelas empresas, por
intermédio dos incentivos fiscais, aguarda-se que a reducédo da carga tributéria influencie direta
ou indiretamente no aumento das receitas ou na reducdo dos insumos adquiridos de terceiros.
Isto porque, as empresas que possuem incentivos fiscais podem vender mais, pois tém um preco
mais competitivo que as concorrentes, ou pagar valores menores pelos insumos adquiridos de
terceiros, por pagar menores tributos nas suas operagoes.

Por tanto, o exame do resultado alcangado pelo valor adicionado produzido representa
uma analise da eficiéncia e produtividade das empresas pela mensuracao do conjunto da riqueza
gerada e distribuida pelas empresas, inclusive, com aumento da arrecadacdo tributaria,
remuneracdo com o pessoal (empregos) e retencdo de lucros para investimentos, objetivos,
inicialmente, perseguidos pelos incentivos fiscais. Nestes termos, a melhor métrica para a
percepcao do alcance do escopo dos incentivos fiscais, passa pelos elementos contributivos para
a geracdo da riqueza, sendo, estes, associados ao valor adicionado liquido produzido pela
empresa (PEYERSON e PETERSON, 1996; REAHI-BELKAOUI e PICUR, 1999).

Sao indmeras as situacdes em que existira uma influéncia da carga tributaria no valor
adicionado. Como exemplo, pode-se tomar as operacOes relativas as exportaces, onde,
geralmente, é concedida isencdes de diversos tributos. A empresa beneficiada pela isencdo nas
suas exportacdes podera reduzir a sua receita do valor do produto vendido para que, este,
somado ao custo de seu transporte, chegue ao destino com pre¢cos competitivos. Neste caso, a
reducdo da receita acarretara uma diminuicdo no valor adicionado produzido pela empresa,
entretanto, poderd acarretar um aumento na sua lucratividade, pois a redugdo da carga tributéaria
podera ser maior do que a reducdo do valor recebido pelo produto vendido.

Do mesmo modo, ainda, sob a analise das consequéncias dos incentivos fiscais, quando
uma empresa é motivada a instalar-se em uma localidade de dificil acesso, sob a promessa de
reducdo da carga tributéria, ela terd custos adicionais com as compras realizadas (insumos) e,
pela mesma razdo, tera que reduzir as suas receitas para compensar o preco do transporte dos

seus produtos para chegar até ao consumidor final.
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In casu, o incentivo fiscal pode trazer reflexos negativos no valor adicionado produzido,
tanto pela diminuicdo das receitas, quanto pelo aumento do gasto com insumos. Todavia, essa
reducdo no valor adicionado ndo implicaria, necessariamente, em uma diminuicdo de
lucratividade, mas, provavelmente, em uma maior lucratividade, porque, para que a empresa
continue com suas operacgdes, necessariamente, ela avaliard se a reducdo da carga tributaria
suplanta os custos adicionais com as dificuldades de acesso ao local de suas operacdes. Assim,
com a reducdo da carga tributaria, a empresa espera um aumento dos retornos do capital
investido, pois menor sera o percentual da riqueza produzida distribuida para o governo, sendo
possivel destinar mais para remunerar o capital proprio, estimulando as empresas a produzirem
mais, porque terdo maiores retornos.

Ademais, em niveis produtivos mais altos, as empresas, entdo, poderiam diluir os custos
adicionais com o transporte das mercadorias e poderiam barganhar melhores precos nos
insumos. Aqui, haveria aumento do nivel de produgdo, impactando positivamente no valor
adicionado produzido, tanto pelo aumento da receita (melhores condicdes de transporte e maior
volume de vendas) como pela diminuicdo do gasto com insumos.

Toda esta analise s6 € possivel utilizando-se a Demonstracdo do Valor Adicionado
(DVA), porque este demonstrativo contabil evidencia a riqueza criada pela companhia e indica
a sua distribuicdo aqueles que contribuiram para sua criacdo (CONSEZA, 2003).

Levando em consideracdo que os incentivos fiscais tém como objetivo secundario
aumentar o desempenho das empresas incentivadas, pois a melhoraria do desenvolvimento
regional (objetivo principal) depende de motivacdo das empresas estabelecerem-se nos locais
dos incentivos, para alavancar o seu desempenho pela reducdo dos seus custos tributarios, o
valor adicionado produzido, assim, apresenta-se como uma excelente métrica de desempenho.

A importéncia do valor adicionado como métrica de desempenho foi investigada por
Machado, Macedo e Machado (2011), onde analisaram, no mercado de capitais brasileiro, apds
a sua obrigatoriedade de publicacgdo, se o contetdo informacional da DV A consegue explicar a
variagdo no preco das acOes das empresas pesquisadas. Os autores perceberam que a relagdo
entre a riqueza criada por acdo e o preco foi significativa, mesmo depois de incluir variaveis de
controle (patrimonio liquido por acéo e lucro liquido por acdo). Diante disso, concluiram que,
no mercado de capitais do Brasil, a riqueza criada por a¢do seria um melhor parametro para o
resultado da empresa do que o lucro liquido por ag&o.

Quanto a utilizacdo da DVA para andlise dos incentivos fiscais, é possivel apontar as
evidencias empiricas encontradas nas pesquisas de Rodrigues Junior (2003) e Kronbauer et al

(2015), acerca da distribuicdo de riqueza e o impacto regional ocasionado pelas empresas
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incentivadas, ao chegarem a conclusdo de que houve uma melhoria dos indices de
desenvolvimento econdmico e social nos locais em que ocorreram instalacdes de empresas
incentivadas.

Ademais, aperfeicoando os indicativos empiricos para a proposicdo desta pesquisa, 0S
estudos realizados por Tinoco e Moraes (2008) constataram que os tributos concorrem de forma
relevante para a geracdo do valor adicionado pelas empresas. Nos estudos de Da Silva e
Marquez (2015), foi averiguada a DVA como instrumento de afericdo da carga tributaria por
unidades ou segmentos produtivos, trazendo evidéncias de que a DVA é instrumento poderoso
para aferi¢do da carga tributaria suportada pelas empresas.

Seguidamente, Gongalves, do Nascimento e Wilbert (2016) estudaram, frente a elisdo
fiscal, o efeito da subvencdo governamental na geracao de riqueza, concluindo que as empresas
detentoras de incentivos fiscais agregaram maior valor adicionado total, embora, em relacéo
aos tributos sobre o lucro, elas tenham agregado menor valor aos bens e servigos por elas
produzidos e comercializados.

Nesse prelo, verifica-se uma possivel associagédo entre o valor adicionado produzido e a
carga tributaria, tornando-se relevante a preocupacéo governamental em estabelecer limites aos
seus gastos, na legislacdo orcamentaria, em fungcdo do comportamento da riqueza agregada no
seu territorio, uma vez que a arrecadacdo tributdria estd plenamente associada ao PIB
(MUSGRAVE e MUSGRAVE, 1983; REZENDE, 1995; GONZALEZ, 2001; ASSUNCAO,
ORTIZ e PEREIRA, 2012).

Grafico 1 — Arrecadag&o tributéaria e o produto interno bruto no Brasil
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Conforme o exposto no Gréafico 1, é possivel verificar, no Brasil, que a arrecadagao
tributaria acompanha o crescimento do PIB, denotando a existéncia de uma correlacdo entre a
arrecadacao tributaria e o PIB no Brasil. A arrecadacdo dos tributos sobe com a ascensao do
PIB, entretanto, ndo na mesma propor¢do. A inclinagdo do PIB torna-se mais ascendente a
medida que ha um descolamento de sua reta em relacdo a da arrecadacéo tributéria, trazendo
indicios de que uma reducdo na carga tributaria impulsiona a elevacéo do PIB e, por ricochete,
eleva a arrecadacgdo dos tributos, em uma propor¢do menor, mas, claramente, ascendente. Sobre
0 tema, a literatura aponta para a interferéncia da carga tributaria no PIB, de forma que esta
sensibilidade interfere na formacdo do valor adicionado produzido pelas empresas (DOS
SANTOS e HASHIMOTO, 2003).

2.2 Estrutura Tedrica

A construcdo tedrica da pesquisa é iniciada com a teoria da elasticidade da arrecadacéo
tributaria, para explicacdo da relacdo entre o valor adicionado produzido pelas empresas e a
carga tributaria. Em seguida, a teoria da agéncia, para explicar os defeitos endogenos que
podem ocorre na constituicdo dos pactos de incentivos fiscais entre as empresas e 0 poder
publico e, por fim, da teoria da imprevisdo dos contratos administrativos para explicar as
possibilidades dos defeitos exdgenos afetos ao pacto de incentivos fiscais. Diante dessas teorias,
é possivel elucidar, teoricamente, que os incentivos fiscais podem influenciar negativamente no

valor adicionado produzido e modificar a sua sensibilidade a variacdo da carga tributaria.

2.2.1 Teoria da elasticidade da arrecadacdo tributaria

Da teoria econémica, proveniente da Lei da Oferta e Procura, no qual o mercado sempre
buscara um ponto de equilibrio em face a elasticidade das duas variaveis, deriva-se o constructo
tedrico da elasticidade da arrecadagdo tributaria, no qual se percebe uma relacdo entre os
incentivos de geracdo de renda ou adic¢do de valor econdmico produzido por parte das empresas
em diferentes niveis de carga tributaria (KEYNES, 1936; PAES, 2010).

A carga tributaria, ou aliquota tributaria, suportada pela base econémica do Ente
Federativo propulsiona a sua receita publica que, por sua vez, pode ser entendida como 0s
recursos externos que garantem o adimplemento das obriga¢des do Governo para a consecucao
dos seus fins e contribui para a melhoria da sua condicdo financeira (MUSGRAVE e
MUSGRAVE, 1983; ASSUNCAO, ORTIZ e PEREIRA, 2012).
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Dentre as diversas fontes de receitas publicas, as receitas tributarias diferenciam-se das
demais pela sua importancia para o suporte de todo arcabouco financeiro do setor publico,
sendo sua principal caracteristica a derivacao da arrecadacédo de tributos (ALMEIDA, 2000).

Seguidamente, ao contemplar a arrecadacdo tributéaria, deve-se observar que ela esta
intimamente ligada a sua base econdmica e a capacidade de explora-la. Para tanto, a base
econbmica deve ser entendida como sendo a capacidade dos individuos e empresas,
estabelecidas na circunscricdo do ente tributante, de fornecer receita ao governo, sendo
relevante para sua caracterizacdo observar as variaveis econdmicas que afetam a arrecadacéo
tributaria como renda, PIB, nivel de emprego etc (LIMA e DINIZ, 2016).

Sobre o contexto, faz-se necessario elucidar que os aspectos arrecadatorios estao
vinculados a capacidade econémica dos contribuintes, do qual deriva o principio da capacidade
contributiva descrito no paragrafo 1° do artigo 145 da Constituicdo Federal do Brasil, ao
preceituar que, sempre que possivel, os impostos terdo carater pessoal e serdo graduados
segundo a capacidade econémica do contribuinte. Com isso, 0 6nus tributario deve ter como
métrica a capacidade econdmica, sob pena de incentivar a evasdo fiscal e a queda da
arrecadacdo, em razdo da impossibilidade absoluta das pessoas fisicas ou juridicas de
adimplirem com as suas obrigagdes tributarias (SCAFF, 2003; CATARINO e TEIXEIRA,
2016).

Nessa medida, o equilibrio entre o énus tributario e a capacidade econémica das
empresas é de fundamental importancia para a manutencédo da arrecadacao tributaria. Sem os
tributos ndo ha possibilidade de o Poder Publico ofertar os bens e servigcos necessarios para a
consecucéo dos seus fins, tampouco a tributacdo pode ser ilimitada, para ndo desestimular o
crescimento econémico, a geracdo de emprego, 0 investimento e o consumo, 0s quais sdo
utilizados como base para tributacdo (MUSGRAVE e MUSGRAVE, 1983; ALMEIDA, 2000).

O efeito da tributacdo na economia é destacado pelo triangulo de Harberger, no que
tange ao estudo decorrente do deadwirght loss (excesso de peso ou ineficiéncia alocativa),
causada pelos impostos nos mercados em razao da intervengdo governamental, capaz de gerar
perdas na arrecadacao tributaria por ineficiéncia econémica. Ocorre que, na linha da curva da
demanda e oferta, a forma triangular ganha contornos com a mudanca da incidéncia tributaria
como um terceiro vértice, onde é possivel vislumbrar que, quanto maior a intervencao tributaria
do governo, menor sera a base de sua arrecadagdo, em virtude da retragcdo da demanda diante
do aumento dos pregos dos bens e servigos ofertados, impulsionado pela elevagéo da carga
tributaria (HARBERGER, 1995).
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Figura 1 — Triangulo de Harberger
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q2 ql Quantidade do produto

Analisando a Figura 1, segundo Harberger (1995), ante a inexisténcia de tributos, o
ponto “A” representa o equilibrio de mercado. Assim, as empresas vendem a quantidade “q1”
de mercadorias a um prego “p1”. Desse modo, o retdngulo formado pelos pontos “B”, “q1”, “A”
e “P1” representa o valor recebido pela empresa, enquanto o tridngulo formado pelos pontos
“C”, “P1” e “A” é 0 excedente de consumo. Com a introdugdo de tributos em uma taxa “t”
ocorre um deslocamento da linha da oferta para um patamar mais alto (representada pela linha
tracejada), ocasionado um novo ponto de equilibrio de mercado (D) no qual a quantidade
demanda ¢ reduzida para “q2” em uma oferta “P.”, ndo obstante a empresa so recebera “P3”
apos o repasse dos valores tributario ao Poder Publico.

Nesta conjuntura, a nova demanda é representada pelo tridngulo dos pontos “C”, “p2” e
“D”, a oferta pelos pontos “q2”, “B” e “E”, 0 governo arrecada o equivalente ao triangulo
retratado pelos pontos “P3”, “P>”, “D” e “E”. Por fim, a &rea do tridngulo menor, desenhado
pelos pontos “A”, “D” e “E”, representa o deadwirght loss dos tributos, demonstrando que as
aliquotas elevadas séo ineficientes em razdo de reduzirem sua prépria base de incidéncia,
ocasionando uma perda econémica ou o0 welfare cost (NOGUEIRA, TEIXEIRA e BAPTISTA,
2012).

Sob esta Otica, 0s economistas norte-americanos tornaram popular no meio académico
a Curva de Laffer, ao analisarem a oferta (base econémica) como fator preponderante para a

politica econdmica (PAES, 2010), conforme apresenta na Figura 2.
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Figura 2 — Representagdo grafica da curva de Laffer.
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A curva de Laffer tem como escopo representar a teoria do valor arrecadado dos tributos
a diversas aliquotas, apresentando graficamente o conceito da taxable income elasticity. Para
tanto, explica que na aliquota 0%, obviamente, ndo haverd qualquer receita tributéria.
Igualmente, consoante a parabola da curva, em uma aliquota de 100% também néo seréa possivel
obter qualquer receita em razdo da falta de incentivo do contribuinte em receber ou conseguir
qualquer valor (LAFFER, 2004).

A origem da ideia tragada na curva de Laffer remota ao século 14, conforme relatado
pelo historiador, economista e jurista islamico Ibn Khaldun (1332-1406) ao explicar que
“quando a aliquota de impostos sobre as pessoas € baixa, estas tém a energia e a vontade de
produzir”. Assim, ele complementa que “a atividade econdmica cresce, pois baixas taxas
trazem satisfacdo ”. Neste axioma, conclui que “quando a atividade econdmica cresce, 0 nimero
de contribuintes cresce. Consequentemente, a arrecadagdo aumenta” (KHALDUN, 1377).

Na ocasido da construcdo deste pensamento, Ibn Khaldun argumenta que na cultura
social em que vivia, onde os lideres beduinos que estavam no poder abandonavam os habitos
simples e passaram a sofisticar-se, acostumando-se com uma cultura sedentaria e rodeada de
luxos. Assim, para manter este padréo de vida a dinastia no poder aumentava os impostos de
forma gradativa, ocasionado o desinteresse das pessoas em fazer negocios e produzirem,
baixando a arrecadacdo dos impostos da dinastia, que, com a finalidade de suprir a diminuicéo,
elevava ainda mais 0s impostos, ingressando em um circulo vicioso que desembocaria na
distribuicéo da civilizagéo e queda da dinastia (KHALDUN, 1377).

Nessa sistematica, a ideia consiste em compreender que, ap6s alcang¢ado o ponto 6timo,

no qual o resultado da arrecadacdo encontra-se maximizada, a medida em que a aliquota do
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tributo aumente a receita passara a diminuir. Com isso, cabe lembrar a explicagdo doutrinéria
de que o Estado atua com base no teorema de Haavelmo, onde o nivel de investimento equipara-
se ao nivel de arrecadacdo, ou seja, a necessidade constante de equilibrio orcamentario
(RONCAGLIA, 2013). Portanto, 0 Governo atua no ponto maximo em que o sujeito passivo da
obrigagdo tributria seria capaz de suportar, de forma que ndo haveria, nessa hipétese,
possibilidade do Poder Pablico aumentar a carga tributaria, haja vista que o aumento das
aliquotas ndo alcancaria o efeito almejado, ante a inviabilidade econémica do contribuinte em
arcar com nivel mais alto de tributos (RODRIGUES, SOUZA, et al., 2015).

Diante do fato do governo atuar com a aliquota méxima para a sua arrecadagdo, o valor
adicionado produzido pelas empresas seria inversamente sensivel a carga tributaria, haja vista
gue ndo ha incentivos para que a empresa produza mais (adicionando valor econdmico) a niveis
mais altos de tributos dos quais ja estdo sendo praticados (FULLERTON, 1982).

Na prética, a utilizacdo do constructo teorico tracado pela curva de Laffer péde ser
verificado nos Estados Unidos. Durante o periodo da Grande Depressao, quando o Congresso
Americano aprovou a lei tributaria Hawley-Smoot em 1930. Ainda que a lei tenha elevado os
impostos sobre bens importados de 13,5% para 19,8%, a receita deste imposto caiu de $ 602
milhGes de ddlares para $ 251 milhGes. Seguidamente, durante o Governo de Reagan, na década
de 80, os impostos que taxavam os ricos foram reduzidos, vertiginosamente, de 70% para 50%,
elevando, com isto, a arrecadacgdo tributaria de $ 22 bilhdes de ddlares para $ 49 bilhGes
(LAFFER e MOORE, 2010).

Assim, diante das evidéncias de que a carga tributaria interfere na producéo (ou geracédo
de riqueza) trazendo reflexos direitos e indiretos para a arrecadacédo, a academia tem canalizado
esforcos para descobrir qual o ponto de saturacdo da aliquota para maximizacao da arrecadacéo
tributaria, para verificar se o veértice da pardbola da curva de Laffer esta voltado mais para

direita ou para esquerda consoante descrito na Figura 3 (FULLERTON, 1982).
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Figura 3 — Os possiveis vértices da curva de Laffer.

A T

Arrecadacio Tributaria

Aliquota

O economista Paul Pecorino (1995) apresentou um modelo matematico explicando que
0 apice da curva de Laffer ocorreria quando a carga tributéaria atingisse 65% do PIB. Por
conseguinte, Fullerton (2008) considerou no The New Palgrave Dictionary of Economics que
o0 alcance médio da carga tributéria para a maximizacdo da arrecadacdo da receita tributéaria
estaria em torno de 70% do PIB. Por conseguinte, a pesquisa de Romer e Romer (2010) trouxe
evidéncias da possibilidade de quantificar a relacdo entre a carga tributéria e a riqueza gerada
em um pais, relatando que os efeitos sdo enormes. Os resultados encontrados levaram a concluir
que topo da curva de Laffer, ou seja, 0 apice da arrecadacao tributaria, estaria em torno de 33%
do PIB. J& nos estudos de Piketty, Saez e Stantcheva (2014) concluiriam que a margem da carga
tributéria total giraria em torno de 84% do PIB.

No Brasil, as pesquisas verificaram pontualmente cada tributo, constatando que a
tributacdo ainda estaria na fase ascendente da curva. Nao obstante, existem evidéncias, como
no Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), tributo indireto relacionado com o consumo,
gue a sua reducao para 0s automoveis, ocorrida entre 2009 até 2013, impulsionaram as vendas
de automéveis, favorecendo o aumento da arrecadacdo daquele imposto (ARAUJO, 2016).

Todavia, a complexidade da carga tributéria brasileira, com a cobranca de cinco espécies
diferentes de tributos (impostos, taxas, contribuicdo de melhoria, contribuicdes sociais e
empréstimos compulsérios), nas trés esferas federativas, possuindo carater cumulativo ou ndo
cumulativo, que por vezes geram efeito cascata em sua inter-relacdo, sem contar as inimeras
obrigacgdes acessorias que em caso de descumprimento geram multa e alto custo para empresas,
dificulta a analise do ponto de saturacdo da aliquota méxima dos tributos no Brasil (NOBLE,
SOUZA e ALMEIDA, 2006).
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Segundo estudos realizados pela Receita Federal, a carga tributaria no Brasil subiu de
32,42%, em 2014, para 32,66% do PIB, em 2015. Apesar de ndo ser a mais alta do mundo,
comparando com a proporcao encontrada no ano de 2014 em paises como a Suécia (42,7%),
Franca (45,2%), Noruega (39,1%), Italia (43,6%), Alemanha (36,1%), Austria (43%), Hungria
(35,5%) e Islandia (38,7%), o peso da carga tributaria brasileira foi maior do que em paises
como os Estado Unidos (26%); Suica (26,6%), Coreia do Sul (24,6%), Canadéa (30,8%), Israel
(31,1%), Irlanda (29,9%), Chile (19,8%), entre outros (RECEITA FEDERAL, 2016).

Sem embargo, independentemente de toda a discusséo do ponto de saturagdo entre a
taxa efetiva de tributos (ou carga tributéria) e a arrecadacdo tributaria, ndo é o proposito, desta
pesquisa, investigar o ponto maximo da curva de Laffer na economia brasileira, importando,
apenas, para o presente estudo, a analise tedrica da taxable income elasticity, no tocante ao
consenso literario de que o nivel produtivo (valor adicionado produzido) das empresas esta
associado de forma inversa a carga tributaria.

Diante de todo este contexto tedrico, com vistas nos problemas enddgenos e exdgenos
existentes na concepcao e fruicdo dos incentivos fiscais, 0 comportamento do valor adicionado
produzido pelas empresas em funcdo da carga tributaria podera ser distorcido na presenca dos
incentivos fiscais. Isto porque as empresas incentivadas podem ndo ser eficientes no seu
processo produtivo, ocasionando um menor valor adicionado produzido, ainda que a carga
tributaria esteja a niveis mais baixos, reverberando na diminui¢do investimentos ante ao retorno
sobre os ativos em patamares menores ao expectado (CASTRO, 2006). Os defeitos enddgenos,
atinentes aos incentivos fiscais, sdo explicados pela teoria da agéncia, ja os exdgenos, pela

teoria da impreviséo.

2.2.2 Teoria da agéncia

Em uma analise superficial, a utilizacdo dos incentivos fiscais € uma op¢do adotada pelo
governo, como politica publica, visando fomentar algum segmento econdmico que repute
estratégico ou de seu interesse, assim como, é voluntaria a adesdo das empresas ao incentivo
fiscal ofertado pelo Governo. Diante disto, apesar das peculiaridades existentes na relagédo entre
o0 Poder Publico e o particular, no qual se prevalece o interesse publico, os incentivos fiscais
ndo deixam de ser compreendidos como um acordo firmado, pois envolvem o encontro de
vontade entre as partes, conferindo-o a natureza de contrato (DO NASCIMENTO, 2013).

Como tal, os incentivos fiscais podem ser aderidos de forma oportunista pelas empresas,

assim como, os termos pactuados, podem néo ter sido firmados com base em informacdes
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suficientes, sobre a atividade incentivada, que permitisse equilibrar os interesses sociais com
os privados, satisfazendo bem as partes envolvidas. Esta discussao leva ao entendimento de que
os incentivos fiscais estdo expostos aos conflitos de agéncia, vez que Governo atua como
“principal”, porque investe na empresa, a0 deixar de cobrar um tributo que teria direito, e a
empresa como ‘“agente”, pois recebe estes beneficios fiscais para “agir” de acordo com os
ditames estabelecidos pelo pacto de incentivo fiscal (JENSEN e MECKLING, 2008; DO
NASCIMENTO, 2013)

O ajuste de interesses entre 0 Governo e as empresas, em virtude de os incentivos fiscais,
sdo firmados sob a égide de uma lei especifica que permite a concessao de benesses tributarias
e regula a relacdo entre as partes. Estas leis e acordos formais sdo instrumentos que visam
prevenir conflitos advindos de eventos futuros. Todavia, ainda que se cerquem de todos os
cuidados possiveis, a desidia humana estd em constante mutacéo, tal qual o tempo, de modo
que as contingéncias futuras, que os contratos se propdem a regular, tornam-se mutéaveis diante
das relacdes prescritas, impossibilitando constituir-se um contrato completo (SZTAJN, 2006;
FORGIONI, 2010).

Ante a impossibilidade de firmar-se um pacto, por lei ou contrato, que preveja todas as
possibilidades, logo, poderdo existir problemas na sua execugdo, ligados a uma lacuna
informacional existente desde a sua formacdo. Neste contexto de ideias, eclodem o risco de
selecdo adversa e o risco moral, 0s quais sdo observados na relacao de agéncia (FERNANDEZ,
BALBINOTTO NETO, et al., 2014).

A definicdo da relacédo de agéncia, concebida pela delegacéo de autoridade de deciséo,
dada para o agente, em uma relacdo contratual, na qual, uma ou mais pessoas (principal),
emprega outra pessoa (0 agente) para realizar algum servico ou trabalho em seu favor. Com
isto, se ambas as partes procuram maximizar suas utilidades, existira uma boa razéo para cré
que 0 agente nao irad atuar de acordo com os interesses do principal (JENSEN e MECKLING,
2008).

A Teoria da Agéncia visa, entdo, analisar as relagdes entre os participantes de um
sistema, onde a propriedade e controle sdo designados a pessoas diferentes, o que pode
ocasionar conflitos de interesse entre os individuos. Nesta sistematica, os conflitos e os custos
resultam da separacdo entre a propriedade e o controle de capital. Nessa assertiva, de ndo
participagdo do governo no gerenciamento da empresa, mas, tdo somente, nos resultados, é bem
representada nos pactos contratuais de concessoes de incentivos fiscais, onde o empresario atua

como o agente e o0 governo como o principal (REICHELSTEIN, 1992).
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Assim, a Teoria da Agéncia como um modelo de tomada de decisdo para mais de um
individuo, tem um enfoque prescritivo, embasado hum modelo normativo que envolve a teoria
da utilidade. Neste modelo, no qual um dos individuos é o agente (contribuinte) e 0 outro é o
principal (governo), o primeiro (contribuinte) cumpre certas tarefas para o segundo (governo),
que se compromete a remunera-lo (incentivos fiscais). O principal (governo) é o avaliador das
informacdes e o responsavel pela escolha do sistema de informacéo, e o agente (contribuinte)
deveria assumir o papel de tomador de decisao, optando pelas melhores alternativas de decisdo
do ponto de vista do proprietério e das informacdes que a eles estardo disponiveis.

Quanto a lacuna informacional, a luz da Teoria da Agéncia, o contribuinte (agente) tem
a posse de um conjunto maior de informacGes sobre as peculiaridades e resultados das
atividades desenvolvidas do que o governo (principal), de forma que, essa superioridade, pode
induzir a busca por beneficios adicionais, por parte do contribuinte. Neste desiderato, 0s
problemas de selecdo adversa e risco moral podem surgir dessa relacdo (ARBIX, 2002;
KLEVEN, KREINER e SAEZ, 2016).

A selecdo adversa, teoricamente, é considerada um comportamento oportunista iniciado
antes da adesdo ao contrato (ex ante), ou seja, hd uma omissdo de informacao, pré-existente,
pois sabendo ndo possuir 0s requisitos necessarios para usufruir daquele beneficio, todavia, pelo
fornecimento inadequado das informagdes, induz a outra parte celebrar um contrato que néo se
consolidaria caso as informacdes fossem plenamente disponibilizadas. J& o risco moral decorre
de um comportamento oportunista iniciado posteriormente a celebracdo contratual (ex post),
em virtude da ado¢do de um comportamento que nao estava previsto nos termos constitutivos
do acordo (AKERLOF, 1970).

No caso dos incentivos fiscais ante a falta de informacéo do governo acerca do negécio
proposto, é perceptivel o risco de selecdo adversa que o Poder Publico pode incorrer, ao
conceder os incentivos fiscais as empresas que ndo irdo gerar e distribuir riqueza (perene ou
sustentavel) para a economia local, e o risco moral, por sua vez, por parte das empresas
incentivadas, em se comportarem de forma diversa do esperado, no pacto de incentivos fiscais,
podem gerar conflitos de agéncia e contrato, como exemplo, se as empresas ndo realizarem
todos os investimentos propostos para a obtencdo dos incentivos fiscais (ARBIX, 2002).

Outrossim, ainda que, em sua esséncia, os fatores endogenos (risco moral e selecdo
adversa) tenham um grande peso nos problemas relacionados aos pactos de incentivos fiscais,
estes problemas sdo potencializados por fatores exdgenos, que sdo prontamente explicados pela
Teoria da Imprevisdo, ao compreender os incentivos fiscais como um contrato firmando entre

a administracdo publica e as empresas privadas
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2.2.3 Teoria da imprevisao

Os incentivos fiscais podem ser entendidos como um pacto entre o poder publico e a
empresa que deles se beneficiam, tendo como contrapartida o adimplemento de determinadas
clausulas estabelecidas. Assim, ndo ha como desconsiderar que esta relacdo tem natureza
contratual (FERREIRA, 1998).

Apesar da teoria geral dos contratos, & luz do direito positivo brasileiro, desenvolver-se
como instituto de direito privado, nos casos dos contratos administrativos, existem
peculiaridades, pela importacdo de institutos e principios de direito publico, no teor e
regulamentacdes que norteiam esses contratos, conferindo-lhes um conceito com caracteristicas
proprias (FORGIONI, 2010; MIRANDA e ROCHA, 2016)

Nos contratos privados existe igualdade entre as partes, o entendimento bilateral deve
prevalecer para a manutencdo do equilibrio, sendo o encontro de interesse entre as partes, o
principio em que se pauta a propria razdo de existéncia do pacto contratual. Todavia, nos
contratos administrativos sempre prevalecera a vontade da Administracdo Publica, em
decorréncia dos principios da indisponibilidade do interesse publico e a sua prevaléncia sobre
o particular. Estas peculiaridades podem causar desequilibrio nos seus efeitos esperados,
determinando o desinteresse por parte das empresas de manter 0s incentivos fiscais nos termos
em que foram propostos inicialmente (MEDEIRQOS, 2007).

Acerca do reconhecimento de eventos novos, imprevistos e imprevisiveis que afetam o
equilibrio econémico dos contratos administrativos, a literatura destaca a teoria da impreviséo,
denominada classicamente com a clausula rebus sic stantibus. Geralmente, seriam fatores
autorizativos de sua revisdo para ajusta-lo a situacdo superveniente, tendendo a equilibrar
novamente a relagdo contratual (RESTREPO, 2016). Entretanto, em se tratando de incentivos
fiscais, ndo ha previsdo de revisdo destes contratos, apesar das empresas poderem desistir, a
qualquer tempo, da sua atividade econémica. Outrossim, o investimento despendido para a
instalacdo da empresa no local de obtencdo dos incentivos fiscais, inibe-a de abandonar
imediatamente as atividades, enquanto o negécio houver viabilidade financeiramente, ainda que
economicamente desinteressante, na tentativa de retornar o investimento empregado.

A empresa visa lucro, e a razdo da sua existéncia fica comprometida a medida que os
retornos auferidos ficam abaixo dos esperados e o0 custo de oportunidade revela que o capital

investido ndo traz os retornos necessarios para que o investimento se justifique. Em razéo desse
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alto custo de capital empregado nas atividades, as empresas nao reinvestem (BAO e BAO,
2004).

Dentro desse contexto, torna-se indcuo o incentivo fiscal firmado. Isto, porque, ndo
cumprird a sua fungdo de atrair o investimento das empresas que buscam a melhoria de sua
competividade, por intermédio da diminui¢do dos seus custos e aumento da sua lucratividade,
de tal modo, a justificar a alocacdo dos seus recursos naguele empreendimento. Sdo estes
investimentos que trazem, por consequéncia, o desenvolvimento regional e provocam o
crescimento da economia local (ELALI, 2007; CAVALCANTI e SILVA, 2011; MACHADO,
DO PRADOQO, et al., 2015).

Nesse panorama, existem hipoteses, contempladas pela teoria da imprevisdo nos
contratos administrativos (caso fortuito e forca maior, fato do principe, fato da administracédo e
interferéncias imprevistas), que podem ser plenamente observadas nos incentivos fiscais.
Contudo, nos incentivos fiscais, com a singularidade de inexisténcia de revisdo de suas
clausulas, para restabelecimento do equilibrio econémico, na ocorréncia de qualquer delas, e
deixando a cargo da gestdo da empresa a adocdo de medidas cabiveis, tendentes a absorver os
prejuizos experimentados, e a mensuracdo da viabilidade do negocio assumido (FERREIRA,
1998; NOBLE, SOUZA e ALMEIDA, 2006).

2.2.3.1 Forca maior e caso fortuito (alteracdes no mercado)

A forca maior e o caso fortuito estdo ligados a um ato humano, desde que seja advinda
de outrem que ndo faca parte da relagdo, ou um fato natural. S&o fatores exdgenos que podem
desequilibrar os efeitos almejados nos contratos administrativos. No caso dos incentivos fiscais,
torna-os inexequiveis ou desinteressantes economicamente para as empresas (MEDEIROS,
2007). Neste sentido, podem ser considerados como forgca maior e caso fortuito, os casos que
em que, nos incentivos fiscais, ocorrem altera¢cdes no mercado em razdo de mudancas politicas,
sociais e econémicas (FERREIRA, 1998).

Em ambiente de recess@o econémica, como o vivenciado no Brasil entre 2014 a 2016,
impbe-se, as empresas, para evitar 0 seu perecimento no mercado, a necessidade de
reinventarem-se, para ser mais eficientes em sua gestdo (CALEIRO, 2016). Além da demanda
por uma reacdo célere as alteragdes tecnoldgicas, econdmicas e politicas, as empresas
necessitam ampliar continuamente a sua capacidade de inovagéo, modernizando-se e buscando
um melhor posicionamento estratégico diante da concorréncia do mercado (BASTOS e

NAKAMURA, 2009). Nessa acepcao, todo esse aperfeicoamento de gestdo, passa pelos seus
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custos, em especial, os tributarios, uma vez que sdo determinantes para a manutencdo do seu
nivel de competitividade para galgar um posicionamento praticavel no mercado (MARTINS e
DANTAS, 2010).

A preocupacdo das empresas com seus custos tributarios ganharam relevancia na
tomada de decisOes dos gestores, exigindo ponderagdes, sobre a eventualidade dos incentivos
fiscais deixarem de ser um estimulo para o desenvolvimento do empreendimento
organizacional e constituir um verdadeiro entrave, a medida que as suas imposi¢oes limitem a
liberdade da gestdo de buscar novos caminhos que podem passar pela gestdo de pessoal,
diminuicdo da produgdo, mudancas de estratégias produtivas, realizacdo de investimentos
racionais e busca por fornecedores com melhor preco e qualidade em outros mercados
(NOBLE, SOUZA e ALMEIDA, 2006).

Por exemplo, uma empresa que possua 1000 funcionarios, em decorréncia de uma
imposicéo estabelecida no incentivo fiscal, mas que, pelas novas tecnologias desenvolvidas no
curso da vigéncia daquele incentivo, seria possivel manter o mesmo, ou aumentar, o nivel de
produtividade, a menor custo, adquirindo novos equipamentos que reduziria o seu quadro de
funcionarios pela metade e reduzindo drasticamente o seu custo com pessoal. Em tempos de
crise, esta diminuicdo seria fundamental para sua sobrevivéncia. Aqui, é possivel verificar que
o incentivo fiscal seria um obstaculo para a eficiéncia empresarial.

Outro cenéario de empecilho para o valor adicionado produzido, a ser considerado, seria
0 caso de o incentivo fiscal impor que a aquisi¢do da matéria prima, empregada no processo
produtivo, sejam provenientes de empresas locais. Neste caso, as fornecedoras de matéria
prima, sabendo dessa limitacdo da empresa incentivada, poderiam passar a praticar um preco
mais alto do que os outros mercados. Além disso, os tributos incidentes sobre estes produtos,
como o ICMS, ndo poderiam ser compensados nas operacfes posteriores, em razdo da
determinacdo de anulacdo do crédito tributario, decorrente daquelas operacgdes, previsto na
maioria dos incentivos fiscais. Este fato elevaria, ainda mais, o custo da matéria prima.

Ainda, poder-se-ia verificar, pelo planejamento estratégico, que, em razdo das mudancas
econdmicas e da retracdo do mercado, o nivel de producédo deveria ser menor do que praticado
atualmente. Entretanto, quando os termos para concessdo do incentivo fiscal exigirem a
manutencdo minima de determinado nivel de recolhimento tributdria, a empresa acaba
recolhendo aos cofres pablicos mais tributos do que pagaria, caso ela ndo fosse incentivada.

Os problemas que podem surgir diante da dindmica do mercado sdo inumeros, frente a
imutabilidade dos pactos contratuais firmados nos incentivos fiscais, dando causa a diversos

desestimulos a sua manutencdo. Em seguida, além destes problemas causados por limitacdes
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de gestdo, decorrentes de imposi¢Oes pelas clausulas dos incentivos fiscais, outros podem

decorrer da prépria atividade administrativa, como o fato do principe e o fato da administragéo.

2.2.3.2 Fato do principe

O fato do principe deriva de uma decisdo do Poder Publico que, sem ter uma relacéo
direta com o0 pacto contratual ou seu objeto, atinge-o de forma indireta, tornando sua execucéo
demasiadamente onerosa ou impossivel (MIRANDA e ROCHA, 2016).

Pode-se identificar a sua ocorréncia no curso da vigéncia dos incentivos fiscais quando
algum ato, omissivo ou comissivo, emanado pelo Governo torne mais oneroso, ou inviavel, a
manutencdo do plano de negécio da companhia. Como exemplo, pode-se tomar 0 aumento
indiscriminado do Imposto sobre Mercadoria e Servi¢cos (ICMS), ocorrido em janeiro de 2016
em 20 dos 26 Estados da Federacdo (LAPORTA, 2016), que onera o custo de aquisi¢cdo das
mercadorias das empresas incentivadas que possuem como clausula estabelecida dos seus
incentivos a regra de anulacdo do crédito do ICMS decorrente de operagdes anteriores.

Ainda que o aumento da carga tributaria ndo possua relacdo direta com o incentivo
firmado, pois continua sendo mantida a mesma reducdo ou desoneragdo tributaria anteriormente
acordada, indiretamente o custo incremental com o aumento do ICMS experimentado pelos
seus fornecedores serdo repassados para o pre¢o da matéria prima consumida, refletido nos

custos das mercadorias produzidas pelas empresas incentivadas.

2.2.3.3 Fato da administracao

O fato da administracdo é o proveniente de uma a¢do ou omisséo da Entidade Publica
que atinge diretamente o pacto contratual firmado, inviabilizando, retardando ou tornando-o
exageradamente oneroso (ALMEIDA, 2011).

Um exemplo prético de fato da administracao, aplicado aos incentivos fiscais, pode ser
contemplado na publicacdo do Convénio 42 de 03 de maio de 2016 do Conselho Nacional de
Politica Fazendaria (CONFAZ). Este convénio permitiu que os Estados Federativos
aprovassem leis, com o objetivo de instituir um fundo de equilibrio fiscal, destinado a
manutencdo do equilibrio das finangas publicas, compostos pela reducdo de, no minimo, 10%
do valor do beneficio fiscal concedido as empresas. Em suma, com a autorizacdo do convénio,
os Estados podem exigir, por lei, que as empresas incentivadas recolham aos cofres publicos,

ao menos, 10% do valor de sua receita renunciada.
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Na pratica, o Convénio tornard a carga tributdria mais onerosa para as empresas
incentivadas, obrigando-as a recolher um percentual minimo de 10% sobre o incentivo
concedido, sem que fosse ofertada qualquer outra medida compensatéria pelo incremento deste

custo tributario.

2.2.3.4 Interferéncias imprevistas

As interferéncias imprevistas podem ser consideradas como fatos materiais imprevistos,
existentes ao tempo da concessdo do contrato, mas sO verificado durante a sua vigéncia,
onerando demais o contrato para uma das partes e impondo, em tese, sua revisdo (MEDEIROS,
2007).

Sob esse aspecto, nos incentivos fiscais podem existir fatos anteriores a celebracdo do
contrato de concessao que podem influenciar negativamente ou impedir a sua fruicdo, mas que
so foram descobertos posteriormente, durante a vigéncia da desoneracdo tributaria e depois da
realizacdo de todo o investimento no parque fabril ou da instalagdo da empresa.

E possivel ilustrar esta hipdtese na concesséo de incentivos fiscais para a prospeccao de
determinados minérios por uma empresa e que, mesmo tendo sido realizado estudos prévios
acerca da viabilidade do negdcio, observa-se uma diversidade no solo ou na jazida que sé foi
conhecida apos o inicio das atividades da empresa.

No caso dos incentivos fiscais, apesar de facultar a empresa abandonar o negécio, a
qualquer tempo, persistird uma perda econdmica relativa ao seu investimento alocado na sua
instalacdo. A imobilizagdo deste investimento influenciara a tomada de decisdo do gestor de
abandonar o negocio ou persistir nele, ainda que os lucros almejados jamais sejam alcancados.
Em que pese o desequilibrio econébmico ocasionado por este cenario, ndo havera qualquer
alteracdo nos termos dos incentivos fiscais, que sejam tendentes a amenizar 0 prejuizo
suportado pela empresa incentivada (VARSANO, 1997; FERREIRA, 1998; NOBLE, SOUZA
e ALMEIDA, 2006)

Dessa maneira, o mercado (for¢a maior), o fato do principe, o fato da administracéo e
as interferéncias imprevistas podem causar desestabilidade econdémica nos negocios
formalizados sob a égide do incentivo fiscal, inviabilizando, inclusive, o plano de negécio das
empresas. Assim, o incentivo fiscal pode tornar-se uma barreira para o desenvolvimento da
empresa, ao perder eficiéncia e lucratividade, levando-a ao desinvestimento e retracdo

operacional.
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2.3 Interacdo da Estrutura Conceitual-tedrica

Diante de toda a estrutura conceitual e tedrica apresentada, € possivel compreender os
incentivos fiscais como um instrumento de fomento e desenvolvimento econémico regional,
gue possuem como objetivo essencial o estimulo ao processo de geracdo do valor adicionado
produzido pelas empresas incentivadas. Deste modo, os incentivos fiscais tém o intuito de
converter parte da riqueza gerada em beneficios para a sociedade, sob a forma de estimulo a
economia do seu territério e aumentando a arrecadacdo tributéria propria, em fungdo do
aumento dos fluxos de capital e da renda local (CASTRO, 2006).

Nesse ponto, fica patente a relacdo entre o governo e a empresa, onde o primeiro possui
interesses no resultado da segunda, atuando como stakeholder, haja vista que a concessao de
incentivos fiscais tem a finalidade de fomentar as empresas a produzirem um maior valor
adicionado, possibilitando maiores retornos para o governo, sob a forma de tributos, e para a
sociedade, sob a forma de geracdo emprego e renda (FERREIRA, 1998; MATTOS, ROCHA e
TOPORCOV, 2013). Do mesmo modo, a desoneracao tributaria oferecida a empresa estimula
a sua atividade produtiva, em raz&o do maior retorno sobre os ativos investidos, aumentando o
valor adicionado produzido, consoante a teoria da elasticidade de receita tributaria (TINOCO e
MORAES, 2008; SAEZ, SLEMROD e GIERTZ, 2012; DA SILVA e MARQUES, 2015).

Todavia, em razéo da falta de troca de informaces entre empresas e Governos, 0s pactos
de concesséo de incentivos fiscais estdo expostos ao risco de selecdo adversa e o risco moral,
conforme explicitado pela teoria da agéncia (JENSEN e MECKLING, 2008). A selecdo adversa
por parte do governo, que concede incentivos a empresa que ndo agregara, de fato, valor na
economia local. E o risco moral, por parte das empresas, que podem se comportar de forma
diversa ao esperado, visando, tdo somente, maximizar os seus proprios beneficios, valendo-se
das lacunas existentes nas leis e nas clausulas que formalizam os incentivos fiscais, de forma
que os incentivos fiscais ndo logrem éxito no seu objetivo.

Assim, completando as arestas reguladas pelas clausulas contratuais dos incentivos
fiscais, como contrato de natureza publica administrativa, a teoria da imprevisao explica os
possiveis defeitos que podem ocorrer no curso dos incentivos fiscais, causando desequilibrio
econémico e tornando-se um obstaculo para que os incentivos fiscais atinjam o seu propdésito
de aumentar o valor adicionado produzido, eficiéncia e lucratividade da empresa, além de
estimular maiores retorno sobre o ativo investido na empresa.

Ex positis, a Figura 4 sintetiza a relagdo entre os conceitos tratados e 0 embasamento

tedrico da pesquisa, com o fito de solucionar o problema de pesquisa apontado.
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Figura 4 — Resumo da interag&o conceitual-tedrica

Rigidez Teoriada Rigidez nas
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Acordo (+) Valor Adicionado Fiscais (-) Valor Adicionado
Empresas

Assime‘Fria Selecdo Adversa
Informacional Teoria da Agéncia e Risco Moral

Diante dessa relacdo de beneficios reciprocos entre o Poder Publico e as empresas, que
obtém reducdo da carga tributaria para aumentar o seu valor adicionado e, por consequéncia,
0s seus retornos, os incentivos fiscais estdo expostos aos riscos de agéncia (moral e de selecao
adversa) e contém defeitos decorrentes de sua inflexibilidade pactual. Juntos, os riscos de
agéncia e a inflexibilidade de suas clausulas, séo capazes de gerar problemas que ddo causa a
um efeito contrario ao esperado: a diminuicdo da carga tributaria, em decorréncia dos incentivos
fiscais, tem um reflexo negativo no valor adicionado produzido pelas empresas, ou seja, a
reducdo da carga tributaria, por intermédio dos incentivos fiscais, podem nédo contribuir para o

aumento do valor adicionado liquido produzido pelas empresas.
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3. HIPOTESE DE PESQUISA

A importancia do contetdo informacional da DVA, em conjunto com indicadores
econdmicos e sociais, para contemplar o impacto positivo ocasionado pelas empresas
incentivadas na economia local foi 0 objeto de estudo, na analise de empresas do setor cal¢adista
no Ceara (RODRIGUES JUNIOR, 2003) e no Rio Grande do Sul (KRONBAUER,
SCHNEIDER, et al., 2015), para verificacdo da utilidade dos incentivos fiscais. Deste modo,
os estudos revelaram a DVA como um instrumento relevante para analise dos incentivos fiscais.

Em seguida, a literatura elucida que a DVA, pelo seu poder informacional, é um
instrumento eficiente para afericdo da carga tributaria das empresas (TINOCO e MORAES,
2008). Do mesmo modo, constatou-se uma forte relacdo entre o valor adicionado pelas
empresas e a carga tributaria suportada, sendo que a segunda serve de estimulo a primeira (DA
SILVA e MARQUES, 2015).

Essa relacdo pode ser explicada pela taxable income elasticity, pois 0 Governo tributa
no limite de sua arrecadacdo, buscando deixar equilibrado o seu orcamento, haja vista que
qualquer mudanca na carga tributaria trara efeitos no seu nivel de arrecadacdo e no
comportamento dos contribuintes (MARKIN, 2010; CAVALCANTI e SILVA, 2011; SAEZ,
SLEMROD e GIERTZ, 2012). Em niveis mais altos de carga tributaria as empresas sdo
desestimuladas a produzirem, em virtude do baixo retorno, e em niveis mais baixos as empresas
auferem retornos maiores, sendo estimuladas a produzirem e adicionarem mais valor
econdmico (FULLERTON, 1982).

Com isso, na normalidade do trato com o poder publico, é possivel considerar uma
relacdo inversa entre a carga tributaria suportada e o valor adicionado produzido pelas empresas
(DOS SANTOS e HASHIMOTO, 2003). Todavia, no caso dos incentivos fiscais, essa relacao
pode ndo ser observada, em virtude de defeitos intrinsecos a relacdo entre o Poder Publico e as
empresas incentivadas, causando um resultado dispare do esperado, na adesdo das empresas
aos pactos de incentivos fiscais (MEDEIROS, 2007; DA SILVA e MARQUES, 2015;
MIRANDA e ROCHA, 2016).

Como evidéncia empirica do reflexo dos incentivos fiscais no valor adicionado
produzido pelas empresas, é possivel destacar o estudo realizado por Gongalves, do Nascimento
e Wilbert (2016) que, ao analisarem as praticas de planejamento tributario perpetradas pelas
empresas, encontraram um efeito significativo da subvengdo governamental na geragao de
riqueza, permitindo-os inferir no estudo que as empresas detentoras de incentivos fiscais

agregam menor valor adicionado.
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Diante da revisdo tedrica realizada, levando em consideracéo os problemas de agéncia
e a inflexibilidade dos termos pactuados nos incentivos fiscais, estes, podem constituir ébices
para o crescimento do valor adicionado produzido pelas empresas, porque desestimula o
reinvestimento, quando os gestores analisam o retorno esperado, 0 risco assumido e 0s custos
adicionais provocados pela relagdo entre as empresas e o Governo. Isso ocorre, porque, 0
formato em que os incentivos sdo forjados no Brasil, inviabilizam a gestdo das empresas tomar
medidas que garantam a sua eficiéncia, competitividade e lucratividade.

Com isso, pressupde-se que, ao diminuir a carga tributéria, por intermédio de incentivos
fiscais, provocar-se-a uma reducdo no valor adicionado produzido pelas empresas, ou seja, a
carga tributaria, em empresas incentivadas, possui uma relacdo diretamente proporcional com
o valor adicionado produzido pelas empresas. Assim, o estudo apresenta a seguinte hipotese de

pesquisa:

(H1) A carga tributaria, com incentivos fiscais, possui uma relacdo direta com o valor

adicionado produzido pelas companhias brasileiras de capital aberto.
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4. METODOLOGIA

Com fulcro nas licbes de Coutinho (2014), acerca das classificacdes epistemoldgicas
das pesquisas, a presente pesquisa estd paradigmaticamente pautada no positivismo, pela
utilizacdo dos métodos quantitativos para testar a hipotese de interesse. Ao utilizar dados
especificos e precisos, considera-se ontologicamente ligada ao realismo. Epistemologicamente,
a pesquisa esta vinculada ao objetivismo, por buscar, na observagdo da realidade em volta dos
incentivos fiscais, a verificagdo de padrdes exarados pelo processo investigativo que contribua
para a construcdo do conhecimento cientifico pretendido.

Assim, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa, pelo método utilizado no emprego
de estatisticas descritivas e analiticas. Quanto a sua estratégia, foram utilizadas as pesquisas
bibliograficas e documentais, com o objetivo de recolher, selecionar, analisar e interpretar as
contribuicdes tedricas preexistentes acerca do assunto.

Quanto a técnica de coleta de dados, foi realizada uma pesquisa documental nas
demonstracGes do valor adicionado apresentadas pelas empresas listadas no Brasil Bolsa Balcéo
(B3), utilizando-se o banco de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para obtencao

das informacdes necessarias para o calculo das variaveis de interesse.

4.1  Selecdo da Amostra e Coleta dos Dados

A amostra foi composta pelas empresas listadas no B3, excluidas as empresas do setor
financeiro e de seguros, e as que ndo apresentaram receitas positivas durante o periodo
analisado. Exclui-se as empresas do setor financeiro e de seguros em razdo da regulamentacédo
especial na qual estdo submetidas e pelas peculiaridade da estrutura de capital dessas empresas.
Também, foram excluidas as observa¢des em que as empresas ndo possuiam receitas positivas
no periodo compreendido pela amotra, em razdo da impossibilidade de analisar-se o efeito da
carga tributaria no valor adicionado produzido por elas. Ja que elas ndo auferiram receita, seria
impossivel, assim, produzir ou adicionar algum valor. Em seguida, foram segregadas as
empresas que evidenciaram os incentivos fiscais em seus demonstrativos contabeis das demais
empresas que ndo informaram possuir incentivos fiscais.

Os dados quantitativos da pesquisa foram levantados apartir das demonstracdes
contabeis publicadas no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em especial as
Demonstrac6es do Valor Adicionados (DVA) e as notas explicativas — para a obtencdo das

informacdes relativas aos incentivos ou subvencdes governamentais auferidos pelas empresas
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— no periodo que abrangeu os exercicios de 2010 a 2016. Embora a obrigatoriedade de
divulgacdo da DVA, pelas empresas de capital aberto no Brasil, ter inicio no ano de 2008, o
ano de 2010 foi escolhido pelo fato do alinhamento das praticas contabeis internacionais no
Brasil ter iniciado-se neste ano, influenciando as variaveis de controle empregadas no modelo

econometrico proposto.

4.2 Variaveis de Interesse e de Controle

Quanto as variaveis de interesse, nesta pesquisa, foram utilizadas: o valor adicionado
produzido pelas empresas, a carga tributaria e os incentivos fiscais.

Né&o obstante, existem variaveis que podem interferir no processo de geracéo de riqueza,
sendo relevante para o estudo controlar os efeitos dessas variaveis, para captar os reflexos dos
incentivos fiscais, por intermédio da carga tributaria, no valor adicionado produzido pelas
empresas, sendo elas: a recessdo econémica, o tamanho da empresa e o0 grau de alavancagem

da empresa.

a) Valor adicionado produzido

Nesta pesquisa, utiliza-se o valor adicionado liquido produzido pela empresa sobre as
suas receitas brutas do periodo como proxy para afericdo da riqueza diretamente gerada pelas
empresas.

A escolha do valor adicionado produzido deu-se em detrimento do valor adicionado
distribuido, em razdo do primeiro ser a diferenca entre as receitas proprias das empresas
diminuidas dos insumos necessarios para sua geracdo e da depreciacdo, amortizacdo ou
exaustdo do periodo. J& o0 segundo, acrescenta ao primeiro os valores recebidos em transferéncia
de terceiros, 0 que nao esta relacionado com a atividade propria da empresa. Aqui, os valores
recebidos por transferéncias de terceiros ndo possuem qualquer influéncia da reducéo da carga

tributaria, com ou sem incentivos fiscais.

b) Carga tributaria

Como proxy da carga tributaria, a pesquisa considera a parcela de distribui¢éo do valor

adicionado pela empresa destinado ao governo dividido pelas receitas brutas da empresa
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durante o exercicio financeiro, pois, esta é a efetiva taxa dos tributos recolhidos (DOS SANTOS
e HASHIMOTO, 2003).

c) Incentivos fiscais

Com relacdo aos incentivos fiscais, levando em consideracdo que a quantificacdo da
reducdo dos tributos incidentes sobre os bens, a renda ou as atividades operacionais das
empresas ndo foram divulgados. Do mesmo modo, ndo foi possivel calcula-la, porque as
empresas ndo divulgam o percentual de redugdo tributaria e a, respectiva, base de célculo sobre
a qual recai a carga tributaria. Assim, a alterativa possivel, embasada nas demonstracdes
contabeis das empresas da amostra, foi construir uma variavel dummy, atribuindo-se 1 para as
empresas com incentivos fiscais e 0 para as demais, em cada periodo observado, possibilitando
verificar o reflexo da presenca de incentivos fiscais no valor adicionado produzido pelas

empresas da amostra.

d) Recessdo econdmica brasileira

Como a pesquisa utiliza dados entre os anos de 2014 a 2016, foi necessario controlar o
efeito da recessdo econdmica que atingiu o Brasil durante este periodo, no valor adicionado
produzido pelas empresas brasileiras de capital aberto.

Os dados econdmicos brasileiros apresentaram uma variacgao positiva do PIB no ultimo
trimestre de 2013, fechando 0 ano com um aumento de 2,3% em relagédo ao ano de 2012, sendo
possivel afirmar que este resultado positivo foi influenciado, também, pela taxa de
investimento, que foi ligeiramente acima do observado no ano anterior, chegando a marca de
18,4% do PIB (IBGE, 2016).

Em 2014, em que pese os indicadores inflacionarios revelarem um distanciamento das
metas estabelecidas pelo governo, os resultados apresentados durante aquele periodo foram
considerados suficientes para caracterizacdo de um momento de estabilidade econémica, em
comparagdo com os demais paises do mundo, que buscavam recuperar-se de uma crise
econdmica de proporcdo internacional (CERVO e LESSA, 2014).

Entretanto, influenciada por uma instabilidade politica brasileira, que se iniciou em 2014
e culminou com o impeachment de a ex-presidente Dilma Roussef, em agosto de 2016, foi
montado um cenario de incerteza econdémica que desencadeou no Brasil: queda acentuada no

PIB, desvalorizacdo econ6mica da moeda brasileira frente ao dolar, diminui¢do dos
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investimentos, aumento da inflagédo e aumento da taxa de desemprego. Estes problemas sao
suficientes para delinear uma recessao na economia brasileira no periodo.

No final de 2014, iniciou-se uma queda nos indicadores econdmicos brasileiros, de
forma que o PIB decresceu 0,2% no ultimo trimestre daquele ano. A confirmacdo da recessao
econdmica brasileira, no entanto, s6 foi amplamente anunciada no ano de 2015, quando o PIB
fechou o Gltimo trimestre, na comparacdo com igual periodo de 2014, com retracao de 5,9%,
fechando o ano com um recuo de 3,8% em relacdo a 2014. Em virtude destes indicadores,
percebe-se que ocorreram oscilagcBes negativas profundas na atividade econémica do pais,
conduzindo-o0 a um periodo de recessdo desde o ano de 2014 que vém se arrastando até o ano
de 2016 (IBGE, 2016).

Quanto a desvalorizacdo da moeda brasileira frente ao dolar (real), esta oscilava ente
R$2,382 e R$2,326 reais em 2014. Em 2015 o ddlar atingiu uma valorizacdo anual de 48,49%
frente ao real, fechando o patamar de R$ 3,40, em dezembro de 2016, teve em média uma
valorizacdo total de 46,17%.

Outro indicador importante para analise da recessdo econdmica é a taxa de desemprego.
No Brasil, em 2014 a taxa de desemprego da populacédo ativamente considerada de no minimo
15 anos de idade estava em 4,8%, subindo para 6,9% em 2015 e culminado em 11,8% em 2016,
de acordo com os dados divulgados pelo IBGE (2016). Neste cenario, vislumbra-se o contexto
de estremecimento da economia brasileira entre aos anos de 2014 a 2016.

Destarte, diante do cenario de recessdo econémica no qual o Brasil encontrou-se
inserido entre 2014 a 2016, é possivel que uma retracdo na base econémica tenha afetando a
capacidade geracdo de riqueza por parte das empresas, causando uma influéncia negativa no

valor adicionado produzido.

e) Tamanho das empresas

Em seguida, a luz das pesquisas realizadas por Riahia-Belkaoui e Picuir (1999) e
Machado, Macedo e Machado (2015), o valor adicionado pode ser utilizado como métrica para
a avaliacdo das empresas, assim como o0 lucro. Deste modo, é possivel explicar o valor
adicionado produzido com as mesmas variaveis de controle utilizadas na literatura para
explicacéo do lucro.

Neste ponto, a dimensdo da empresa, representada pelo logaritmo natural do ativo total
da empresa, € consagrada pela literatura como determinante para reducdo dos custos e, por

consequéncia, causar o aumento do valor adicionado produzido, pois, quanto maior for o
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tamanho da empresa, menor sera o seu custo de acesso a crédito, a bens de capital e insumos
(GANGULLI, 2013; SERRASQUEIRO e CAETANO, 2015; MACHADO, DO PRADO, et al.,
2015).

Assim, é possivel que o tamanho das empresas interfira positivamente no valor
adicionado produzido, pois aumenta o poder de barganha das empresas, ao diminuir 0s custos
com os insumos utilizados para a obtencdo de receitas. No calculo do valor adicionado
produzido, ao subtrair o valor dos insumos da receita auferida, o tamanho influenciaria

positivamente no valor adicionado produzido.

f) Alavancagem

Por conseguinte, a literatura, nacional e internacional, esclarece que a estrutura de
capital impacta o lucro e a produtividade, sendo possivel associar este aspecto ao valor
adicionado produzido. Com isso, € uma variavel importante para controlar, no modelo
economeétrico de analise do valor adicionado produzido, a alavancagem da empresa (BASTOS
e NAKAMURA, 2009; ALBANEZ, 2012; MACHADO, DO PRADOQO, et al., 2015).

A alavancagem, usualmente utilizada nas pesquisas empiricas na area de finangas como
o endividamento, sendo compreendida como a participagdo do capital de terceiros no
financiamento das atividades da empresa (BASTOS e NAKAMURA, 2009; ALBANEZ, 2012).

Nesse sentido, também, é possivel destacar a influéncia do endividamento na carga
tributéria, pois o fluxo de capital destinado a remuneracéo do capital de terceiros permite uma
reducdo da carga tributaria incidente sobre o lucro, afetando a carga tributéria total da empresa
(TITMAN e WESSELS, 1988; MACHADO, DO PRADO, et al., 2015).

Diante disso, € possivel que a alavancagem exerca uma influéncia positiva no valor
adicionado produzido pelas empresas, porque a utilizacdo de capital de terceiros pressupde a
perseguicdo de uma maior lucratividade, ainda que pagando juros a terceiros, por intermédio
de investimentos que favorecam a geracdo de riqueza. E o aumento do valor adicionado
produzido que irda compensar 0 custo com o capital de terceiros, permitindo maximize-se a
remuneracao do capital proprio (MODIGLIANI e MILLER, 1959; MYERS, 1984; BASTOS,
NAKAMURA e BASSO, 2009).

4.3 Procedimentos Econométricos
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Assentado nas pesquisas empiricas anteriormente realizadas, Rodrigues Junior (2003),
Tinoco e Moraes (2008), Kronbauer et al (2015) e Da Silva e Marquez (2015), foram utilizados
as Demonstractes do Valor Adicionado publicados pelas empresas que compdem a amostra
para calcular-se o percentual do valor adicionado produzido e a carga tributéaria total suportada
em razdo da receita bruta auferida em cada empresa para cada periodo observado.

Em seguida, foi criada uma varidvel dummy, atribuindo 1 para as empresas com
incentivos fiscais e 0 para as demais em cada periodo observado, possibilitando verificar o
reflexo dos incentivos fiscais no valor adicionado produzido pelas empresas da amostra.

Do mesmo modo, utilizou-se a dummy como termo de interagcdo no modelo regressivo,
com o propdésito de moderar o efeito da carga tributaria (variavel independente) no valor
adicionado produzido (variavel dependente), em virtude da presenca dos incentivos fiscais, com
o fito de verificar o seu reflexo na relacdo entre as duas varidveis, carga tributaria e valor
adicionado produzido (SHARMA, DURAND e GUR-ARIE, 1981; DOS SANTOS e
HASHIMOTO, 2003; JACCARD e TURRISI, 2003), conforme desenhado na Figura 5.

Figura 5 — O efeito moderador dos incentivos fiscais
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A utilizacdo da interacdo entre variaveis, para moderar a atuacao de uma variavel em

relacdo a outra, € utilizada para revelar se a variavel de interesse, na presenca da variavel
moderadora, tem seu poder de influéncia alterado (VIEIRA e FAIA, 2014). Deste modo, no
modelo econométrico proposto, o efeito moderador dos incentivos fiscais, influenciando a
relacdo entre da carga tributéaria no valor adicionado produzido € revelado por intermédio de
uma variavel de interacdo entre a carga tributaria e o incentivo fiscal em uma regressao multipla,
no qual a estimacdo de seus parametros é obtida pelo método dos minimos quadrados
ordinarios.

Para estimar a regressdo, visando solucionar a hipo6tese de pesquisa, a influéncia da
carga tributaria e dos incentivos fiscais no valor adicionado produzido, foi controlada por uma
variavel dummy representando o periodo de recessdo econémica entre os anos de 2014 e 2016,
e, em cada periodo de tempo, pelo tamanho da empresa e o seu grau de alavancagem.
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Para o tratamento dos dados e estimacdo das relagbes pesquisadas ndo foi necessario
isolar os efeitos inflacionarios, haja vista que a analise ndo comparou valores absolutos, mas o
percentual encontrado dentro de cada periodo, quanto as variaveis relativas ao valor adicionado
produzido, a carga tributéria e a alavancagem das empresas.

Partindo disso, o modelo econométrico utilizado para verificar a influéncia dos
incentivos fiscais na relacao entre a carga tributaria e o valor adicionado liquido produzido, foi

estimado consoante a Equacéo 1.

VAit = a0 — a1CTit — a2l FISCALit + a3l FISCALit*CTit — asCRISEijt + asALAVit + as TAMit + ¢ (1)

Onde as variaveis utilizadas foram:

e VA variavel que representa o valor adicionado, obtida pela divisdo do valor
adicionado liquido produzido pela empresa sobre a sua receita bruta no exercicio;

e CTi: varidvel que representa a carga tributéaria, obtida pela divisdo do total de
impostos, taxas e contribuigdes suportada pela empresa sobre a sua receita bruta no
exercicio;

o IFISCAL;: varidvel que representa os incentivos fiscais, obtida por uma variavel
dummy, onde foi atribuido 1 para as empresas que possuem incentivos fiscais e zero
para as empresas nao possuem;

e CRISE;; variavel que representa a recessdo econémica enfrentada pelo Brasil, obtida
por uma dummy, onde foi atribuido lentre os anos de 2014 a 2016 e 0 para os demais
periodos;

e ALAV;: variavel que representa a alavancagem, obtida pela divisdo do passivo total
sobre o ativo total da empresa no periodo t;

e TAM: varidvel que representa o tamanho da empresa, obtida pelo calculo do
logaritmo natural do ativo total das empresas entre o periodo t;

e (p.n: S80 0S parametros estimados;

¢ € 0 termo de erro do modelo.

Os dados utilizados na pesquisa foram trabalhados num conjunto de dados em painel
desbalanceado, visando ampliar ao maximo a quantidade de observagdes, sendo eles
apresentados em duas dimensfes: em corte transversal (cross-section) e séries temporais

referentes aos exercicios de 2010 a 2016.
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Utilizando as principais técnicas de dados em painel, buscou-se a adequacao do modelo
a ser aplicado para tratamento dos dados, sendo eles: 0 modelo irrestrito pool, 0 modelo restrito
de efeitos fixos de efeitos e 0 modelo restrito de efeitos aleatorios (FAVERO, 2013). Com isso,
em observancia aos trés modelos, foram adotados os procedimentos no curso da pesquisa para
determinar o mais adequado, valendo-se dos testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan. Além
desses, foram aplicados os testes de Wooldridge e Wald modificado para dados em painel para

observar a autocorrelacao e a heterocedasticidade, respectivamente (MARQUES, 2000).



45

S. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Apoés a exclusdo das empresas do setor financeiro, em razdo das caracteristicas
regulatérias que lhes sdo afetas, que modificam toda a sua estrutura de capital de forma que
poderia influenciar os resultados, a amostra incialmente contou com 336 empresas, que estavam
listadas no B3 durante o periodo de 2010 a 2016. Desta amostra foi necessario excluir as
empresas que ndo apresentavam informagdes suficientes para calcular as varidveis utilizadas
para estimar o modelo econométrico proposto, inclusive as observagfes em que as empresas
ndo evidenciaram na DV receita positiva durante o periodo levantado, porque a falta de receita
é fator impeditivo de adicdo de valor produzido pela prépria empresa. Com isto, restaram na
amostra 276 empresas que apresentaram informagdes suficientes para realizacdo dos testes de
pressupostos necessarios para estimagao do modelo regressivo apresentado.

Durante a coleta dos dados, para obtencdo de informacdes sobre a existéncia de
incentivos fiscais nas atividades das empresas, foram utilizadas as notas explicativas divulgadas
pelas empresas em cada exercicio, sendo verificado que, ao longo do tempo, tiveram empresas
que passaram a contar com incentivos fiscais e outras os perderam. Para tanto, foi necessaria
uma analise criteriosa acerca do que elas consideravam incentivos fiscais, haja vista que foi
observando, durante a coleta de dados, uma confusdo relativa ao conceito de incentivos fiscais,
pois, algumas empresas, tratavam a reducdo da carga tributaria através de instrumentos de
planejamento tributario e/ou as subvengfes governamentais como incentivos fiscais.

Em seguida, na analise dos demonstrativos contabeis das empresas, que informaram
deter algum tipo de incentivos fiscal, ndo foi encontrado, em qualquer delas, informagdes sobre
os valores dos beneficios tributario auferidos com o incentivo fiscal obtido. Ou seja, as
empresas ndo divulgam o quantum de tributo conseguiram reduzir, em func¢ao dos incentivos
fiscais que possuem. Do mesmo modo, ndo h& informacgdes suficientes, divulgadas nas
demonstracBes contabeis daquelas empresas, que possibilitem calcular o total da reducdo
tributaria obtida com os incentivos, pois ndo informam o percentual da reducdo da carga
tributaria, seja pela reducéo da aliquota, base de célculo ou atribuicdo de credito presumido.

Esse achado corrobora o referencial tedrico abordado, no tocante aos incentivos fiscais,
levando a conclusdo de que as empresas podem ndo divulgar o montante dos beneficios
tributarios recebidos com o objetivo de proteger as suas operac@es: seja da concorréncia, que
podera pressionar o governo para ter beneficios semelhantes; ou seja do poder publico, de modo
geral, que podera tributar estes ganhos, nos tributos incidentes sobre as receitas ou renda, ou

glosar o crédito tributario conferido em operagdes que envolvam outros entes federados,
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diversos do concedente do incentivo fiscal. Como exemplo, pode-se destacar as operacdes
interestadual relativas ao transito de mercadorias e servicos, hipétese de incidéncia do ICMS.

Ratificando essa preocupacao das empresas, quanto ao ICMS decorrente das operagdes
interestaduais, foi evidenciado nas notas explicativas de algumas empresas do setor de consumo
ndo ciclico, em especial, 0 subsetor de alimentos, a impossibilidade de aproveitamento de
crédito do ICMS decorrente de operagcfes estaduais entre as empresas do mesmo grupo
econémico, em virtude da reducéo da base de calculo conferido por incentivos fiscais ofertados
em outro Estado. As empresas que relataram este problema comercializam carne e, ao
realizarem operag0es de transito de mercadorias entre os Estados de Mato Grosso e S&o Paulo,
foram obrigadas pelo Estado paulista a anularem o crédito tributario presumido conferido pelo
Estado do Mato Grosso e recolherem a diferenca do ICMS aos cofres publicos de Sao Paulo.

No caso em tela, as empresas que possuiam incentivos fiscais e venderam suas
mercadorias para o Estado de S&o Paulo tiveram, por consequéncia, problemas com 0s seus
clientes que, caso ndo tenham deixado de adquirir suas mercadorias, provavelmente,
negociaram abatimentos ou outros tipos de compensacgdo nos novos pedidos, reduzindo, assim,
0 preco do produto vendido. Com a reducdo das receitas havera, por consequéncia, reducao do
valor adicionado produzido.

Situagfes como estas, de acordo com a teoria da imprevisdéo dos contratos
administrativos e pela rigidez dos pactos de incentivos fiscais, reforcam a hipdtese da pesquisa
de que os incentivos fiscais podem ser empecilhos para a adigdo de valor produzido pelas
empresas.

Destarte, foram separadas as observacGes em empresas que possuiam incentivos fiscais
e as que nao possuiam, durante cada periodo levantado. Do total de 1871 observacg6es colhidas,
em 946 foram detectadas a presenca de incentivos fiscais e em 925 ndo foram encontradas
evidéncias de incentivos fiscais. Deste modo, foi possivel obter a variavel dummy, utilizada
como proxy de incentivos fiscais para estimar o seu efeito no valor adicionado produzido pelas
empresas da amostra.

Desse modo, foi construido um painel desbalanceado composto por 276 empresas e

1871 observacdes referentes aos exercicios financeiros de 2010 a 2016.

5.1 Estatistica Descritiva

A composicao quantitativa das empresas da amostra é exibida na Tabela 2, consoante a

categorizacao por setor econémico do B3.
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Tabela 2 — Composicdo da amostra por setor econémico

Composicao da Amostra

Setores Total de empresas Sem incentivos Com incentivos
N° % N° % N° %
Bens Industriais 31 11,23 17 54,84 14 45,16
Consumo Ciclico 66 23,91 37 56,06 29 43,94
Consumo néo Ciclico 20 7,25 10 50 10 50
Construcao e Transporte 39 14,13 27 69,23 12 30,77
Saude 12 4,35 7 58,33 5 41,67
Materiais Basicos 42 15,22 13 30,95 29 69,05
Petroleo, Géas e Biocombustiveis 9 3,26 2 22,22 7 77,78
Tecnologia da Informacéo 8 2,90 5 62,5 3 37,50
Telecomunicagdes 5 1,81 2 40 3 60
Utilidade Publica 44 15,94 19 43,18 25 56,82
Total 276 100 139 - 137 -

Nota: Classificagdo do Setor Econdmico do B3

A Tabela 2 exibe a quantidade de empresas por setor econdmico que compdem a
amostra no periodo de 2010 a 2016. O maior percentual de empresas que compde a amostra
pertence ao setor de consumo ciclico (23,91%) e ao setor de utilidade publica (15,94%). Ja a
menor representacdo na amostra € o do setor de telecomunicacdes (1,81%), seguido pelos
setores de tecnologia da informacdo (2,90%) e petréleo, gas e biocombustiveis (3,26%). Por
conseguinte, 0s setores que possuem a maior quantidade de empresas com incentivos fiscais
sdo os de petroleo, gas e biocombustiveis (77,78%) e de setor de materiais basicos (69,05%).
Os setores que possuem menor gquantidade de empresas que detém incentivos fiscais sdo 0s
setores de tecnologia da informacdo (37,50%) e de construcéo e transporte (30,77%). Ao todo,
49,64% das empresas que compdem a amostra receberam algum tipo de incentivo fiscal durante
0 periodo pesquisado.

Partindo dos célculos realizados para obtencdo das variaveis de interesse, a média das
proxies de valor adicionado produzido (VA), carga tributaria (CT), a alavancagem da empresa

(ALAV) e tamanho da empresa (TAM) séo apresentadas, por setor econdmico na Tabela 3.
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Tabela 3 — Média das variaveis calculadas da amostra por setor econémico

Variaveis VA CT ALAV TAM
Setor econdmico % % % In(x)
Bens Industriais 22,80 16,41 81,61 13,6820
Consumo Ciclico 40,19 15,48 73,52 | 13,7633
Consumo nao Ciclico 28,17 9,04 68,07 15,0519
Construcéo e Transporte 24,15 11,70 64,30 14,8189
Saude 30,62 10,94 47,88 | 13,8166
Materiais Basicos 29,83 11,28 75,39 | 14,4086
Petroleo, Gas e Biocombustiveis -3,14 11,62 94,16 15,7555
Tecnologia da Informacéo 38,19 28,47 62,65 13,0741
Telecomunicagdes -22,90 41,09 66,64 16,4643
Utilidade Publica 21,92 28,96 62,96 | 15,5802

Nota: VA = percentual do valor adicionado produzido pelas empresas sobre as suas receitas brutas; CT
= percentual dos tributos sobre as receitas brutas das empresas; ALAV = percentual do passivo total

sobre ativo total das empresas; TAM = logaritmo natural dos ativos total.

Depreende-se pela andlise da Tabela 3 que, na média, 0 maior percentual de valor
adicionado produzido em relacédo a receita bruta da amostra encontra-se nos setores de consumo
ciclico (40,19%) e de tecnologia da informacdo (38,19%). J& 0s menores percentuais,
apresentado, inclusive, sinais negativos, foram dos setores de telecomunicagdes (-22,90%) e de
petréleo, gas e biocombustiveis (-3,14%). Estes setores, que apresentaram um percentual
negativo médio de valor adicionado produzido sobre as receitas brutas, sdo fortemente
regulados, tendo, inclusive, agéncias reguladoras préprias para fiscalizarem as suas operacées
— 0 setor de telecomunicacOes fiscalizado pela Agéncia Nacional de TelecomunicacGes
(ANATEL) e o de petrdleo, gas e biocombustiveis pela Agéncia Nacional de Petroleo (ANP).
Este sistema regulatério especial acarreta encargos adicionais que podem ser um dos motivos
determinantes para impactar negativamente a geracdo de riqueza daquelas empresas, porque
necessitam adimplir com diversas obrigacGes acessorias adicionais que encarecem a sua
operacionalizagédo, dentre outros fatores.

O periodo de menor percentual do valor adicionado produzido sobre as receitas brutas
pelo setor de telecomunicacdes ocorreu no ano de 2012 quando atingiu -229,40%, oportunidade
em que o percentual da carga tributaria sobre as receitas brutas alcan¢ou a média de 130,77%,

a maior de todo o periodo analisado daquele setor. J& o setor de petréleo, gas e biocombustiveis
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teve 0 menor percentual em 2014, quando chegou a -40,20%, provavelmente, em funcdo do
inicio da instabilidade politica e recessdo econdmica brasileira, sobretudo, pela forte

desvalorizacdo da moeda brasileira frente ao dolar.

Tabela 4 -Percentual médio de valor adicionado produzido por setor econdmico e ano do periodo da
amostra

VA (%)
Setor econdmics 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bens Industriais 32,90 | 29,31 | 31,34 | 3194 | -20,49 | 31,26 | 23,95
Consumo Ciclico 4589 | 42,46 | 29,14 | 33,46 | 40,17 | 38,18 | 44,26
Consumo ndo Ciclico 14,20 | 32,07 | 28,68 | 33,46 | 30,86 | 26,14 | 30,86
Construcéo e Transporte 34,63 38,24 33,24 34,63 | 31,50 26,07 | -31,82
Saude 31,42 | 34,18 | 32,03 | 26,75 | 24,84 | 3520 | 30,93
Materiais Basicos 33,62 | 32,01 | 30,75 | 31,38 | 26,45 | 28,14 | 26,49
Petroleo, Gas e Biocombustiveis | -21,25 | 23,99 | 22,28 | -28,50 | -40,20 | -4,92 | 30,32
Tecnologia da Informacéo 5435 | 59,45 375 51,82 | 49,77 | 51,20 | -29,08
Telecomunicages 39,95 34,02 | -229,4 | -93,38 | 41,84 28 28,96
Utilidade Publica 52,15 | 50,68 | 47,56 | 40,70 | -134,4 | 48,48 | 46,12

Nota: VA = percentual do valor adicionado produzido pelas empresas sobre as suas receitas brutas

Nessa sequéncia, analisando os dados da amostra ao longo do tempo, no valor
adicionado produzido, verificou-se que 0 menor patamar ocorreu no ano de 2014, momento em
que o percentual médio atingiu -0,62%, consoante o Grafico 2, corroborando o indicativo dos
dados econémicos daquele periodo que apontavam que se iniciou em 2014 um periodo de
recessdo econdmica, no qual o Brasil encontrou-se até 2016, o ultimo ano observado pela
pesquisa. Os setores econdmicos que mais contribuiram para a queda do percentual médio do
valor adicionado produzido pelas empresas sobre suas receitas, em 2014, foram os de utilidade
publica (-134,40%), de petréleo, gas e biocombustiveis (-40,20%) e de bens industriais (-
20,49%). Ja em 2016, os setores que mais contribuiram para reducdo do valor adicionado
produzido médio foram os setores de construcéo e transporte (-31,82%) e o setor de tecnologia
de informacéo (-29,08%).
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Grafico 2 — Evolugéao do percentual médio do valor adicionado produzido pelas empresas da amostra
durante o periodo estudado
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Além do mais, o periodo em que o valor adicionado produzido sobre a receita bruta
atingiu o maior patamar ocorreu no ano de 2011, quando a média chegou em 38,72%, onde 0s
setores de tecnologia da informacéo (59,45%), de utilidade publica (50,68%) e o de consumo
ciclico (42,46%) foram que tiveram as maiores médias daquele ano.

Por conseguinte, vislumbra-se pelas informages apresentadas na Tabela 3, no que tange
a proxy da carga tributdria, que os setores mais tributados, na média, foram os de
telecomunicacdes (41,09%) e o de utilidade publica (28,96%). Estes setores sdo considerados
servicos essenciais, podendo o acometimento de oneracao tributaria nestes setores reverberar
nos demais, pois 0s outros setores econdmicos frequentemente utilizam-se daqueles servicos
essenciais para a operacionalizacdo de suas atividades, aumentando 0s seus custos e
modificando o seu resultado de geragdo de riqueza. O ano em que houve o maior percentual de
carga tributaria em relacdo a receita bruta das empresas foi em 2016, quando atingiu o
percentual médio de 18,96%, no qual as maiores cargas tributarias incidiram sobre 0s setores
de tecnologia da informacdo (74,08%), de telecomunicacgdes (35,79%) e de utilidade publica
(27,98%). Uma hipotese provavel para este aumento da carga tributéria, verificada no ano de
2016 nas empresas que compdem a amostra, pode ter sido o aumento generalizado do ICMS,
porque 20, dos 26 Estados brasileiros, mais o Distrito Federal, majoraram as suas aliquotas do
ICMS em 2016. Como este tributo incide sobre quase tudo que se consome dentro do territorio
brasileiro, provavelmente aumentou os custos dos insumos em todos setores, 0 que pode ter
ocasionado uma retracdo no valor adicionado pelas empresas.

Quanto aos setores que possuem a menor carga tributaria, verifica-se na Tabela 3 que
foram os setores de consumo né&o ciclico (9,47%) e o de Saude (10,94%). O ano com menor

incidéncia média da carga tributéaria sobre a receita bruta foi o ano de 2013, no qual os setores
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mais beneficiados com menor percentual da carga tributaria foram os setores de consumo nédo
ciclico (10,10%) e o de saude (10,35%).

Os setores que apresentaram, na média, 0 maior grau de alavancagem (ALAV) foram
os de petroleo, gas e biocombustivel (94,16%) e de bens industriais (81,61%), 0 que se justifica
pela necessidade de altos investimentos para a consecugcdo dos seus fins, impondo,
recorrentemente, a busca pelo capital de terceiros para o aporte dos seus investimentos. Os
setores com o0 menor grau médio de alavancagem foram os setores de salde (47,88%) e de
tecnologia da informagdo (62,65%). Quanto ao tamanho (TAM), os setores de maior média
foram os de telecomunicacdes (16,4643) e o de petrdleo, gas e biocombustiveis (15,7555), e 0s
menores foram os de tecnologia de informacéo (13,0741) e de bens industriais (13,6820).

Em seguida, a Tabela 5 retrata as estatisticas descritivas das variaveis de interesse da
pesquisa, considerando as 276 empresas da amostra, com 1.871 observacdes, e segregando-as

em com e sem incentivos fiscais.

Tabela 5 — Estatistica descritiva da amostra

Todas empresas da amostra

Variaveis Média Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo
VA 0,2754 0,3745 0,2829 -73,6098 1,06911
CT 0,1660 0,1267 0,1110 -3,2328 12,5673
ALAV 0,7056 0,6120 0,2917 0,0066 15,0211
TAM 14,4831 14,6892 1,5090 0,6065 20,6181
Empresas sem incentivos fiscais Empresas com incentivos fiscais
Variaveis Média Mediana Desvio Padrdo | Média Mediana Desvio Padréao
VA 0,1824 0,3545 0,4402 0,3663 0,3873 0,1492
CT 0,1770 0,1217 0,1283 0,1553 0,1321 0,0967
ALAV 0,7396 0,6256 0,3345 0,6571 0,6038 0,2319
TAM 14,0233 14,2606 1,5018 14,9479 15,0276 1,4333
Empresas 156 155
Observacoes 925 946

Nota: VA = valor adicionado produzido pelas empresas sobre as receitas; CT = tributos sobre as receitas
das empresas; IFISCAL = varidvel dummy que representa 1 caso a empresa possua incentivos fiscais
no exercicio e 0, caso contrério; CRISE = varidvel dummy que representa o periodo de recessdo
econdmica brasileira referente aos anos 2014 a 2016 ALAV = passivo total sobre ativo total das

empresas; TAM = logaritmo natural dos ativos total.
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Consoante a Tabela 5 é possivel verificar que na média as empresas incentivadas
(0,1553) possuem uma diminuicao de 2,17% de sua carga tributaria (CT) em comparacdo com
as empresas ndo incentivadas (0,1770). Apesar do pequeno percentual de vantagem na diferenca
da carga tributéria, no tocante ao valor adicionado produzido (VA) ante as suas receitas, as
empresas incentivadas (0,3663) produzem uma diferenga percentual de 19,39% superior de
valor adicionado produzido em comparacdo as nao incentivadas (0,1824). Entretanto, pelo
maior desvio padrdo encontrado na amostra das empresas nao incentivadas (0,4402) do que nas
empresas incentivadas (0,1492), e pelo distanciamento entre a média e a mediana nas empresas
nédo incentivadas, 0,1824 e 0,3545, respectivamente, em comparagdo as empresas incentivadas,
0,3663 e 0,3873, verifica-se que ha uma maior assimetria negativa e heterogeneidade dos dados
para as empresas ndo incentivadas.

Ainda na Tabela 5, depreende-se que, na média, as empresas incentivadas possuem
maior tamanho (TAM) que as empresas ndo incentivadas, 14,9479 e 14,0233, respectivamente.
Entretanto, no que tange a alavancagem (ALAV), as empresas ndo incentivadas (0,7396)
possuem um endividamento maior que as incentivadas (0,6571), denotando maior participacdo
do capital proprio nas empresas incentivadas do que nas empresas nao incentivadas. Essa
diferenca na estrutura de capital, com o maior endividamento, pode ocorrer em funcéo da busca
pela reducdo da carga tributaria pelas empresas ndo incentivadas, priorizando remunerar o
capital de terceiros para diminuir a incidéncia dos tributos sobre o lucro.

Quanto a correlacéo entre as variaveis, a Tabela 6 apresenta a medida de intensidade na

relacdo entre as variaveis.

Tabela 6 — Correlacéo de Pearson

Variavel VA CT IFISCAL CRISE ALAV TAM
VA 1

CT -0,7386*** 1

IFISCAL 0,0486** -0,0285 1

CRISE -0,0391* 0,0162 0,0440* 1

ALAV -0,0352 0,0929***  -0,0474** 0,0817*** 1

TAM -0,0158 -0,0341 0,2357***  0,0422***  -0,2886*** 1

*FxE[ER[* 5ig.>= 1%, 5% e 10%, respectivamente Nota: amostra com 276 empresas e 1871 observacoes,

referente ao periodo de 2010 a 2016.
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Consoante a Tabela 6, hd uma forte correlagdo negativa entre a carga tributéria (-0,7386)
e o valor adicionado produzido, ou seja, quanto maior a carga tributaria sobre as receitas brutas,
menor sera o valor adicionado produzido, confirmando os fundamentos da teoria da elasticidade
da receita tributéria de que, em niveis maiores de tributos, as empresas sdo desestimuladas a
produzirem (HARBERGER, 1995; ROMER e ROMER, 2010)

Quanto as demais variaveis utilizadas, ndo foi encontrada uma correlacdo
suficientemente forte que ocasionasse problemas de confiabilidade nas inferéncias baseadas nos

resultados obtidos pelo modelo econométrico estimado.

5.2  Analise dos resultados do modelo regressivo

Com o intuito de verificar a influéncia dos incentivos na relagdo entre a carga tributaria
e o valor adicionado liquido produzido pelas empresas de capital aberto, listada no B3, recorreu-
se ao modelo econométrico proposto na Equacao 1. Incialmente, foi realizado o teste de Chow,
visando comparar 0 modelo restrito (pool) e o0 modelo irrestrito de efeitos fixos. No teste,
assume-se como hipétese nula o modelo restrito e a hipdtese alternativa ao modelo irrestrito de
efeitos fixos. Seguidamente, foi utilizando o teste de Hausman para verificagdo do melhor
modelo, entre o de efeitos aleatorios e de efeitos fixos. Enfim, comparou-se a adequabilidade
entre 0 modelo restrito e 0 modelo irrestrito de efeitos aleatdrios, aplicando-se o teste LM de
Breusch-Pagan (CLARK e LINZER, 2015).

Apos relaxar a hipdtese de distribuicdo normal dos dados, em decorréncia do teorema
do limite central, foram aplicados os testes de autocorrelagdo e homocedasticidade dos dados.
Ao realizar-se a andlise das correlacGes entre as variaveis dos dados em painel, aplicou-se 0
teste de Wooldridge, ndo se observando a existéncia de autocorrelacdo. Para a analise de
homocedasticidade dos dados foi aplicado o teste de Wald modificado para dados em painel,
verificando-se a sua inexisténcia (WOOLDRIDGE, 2002). Em decorréncia do problema de
heterocedasticidade observado, tornou-se necessario estimar a regressdo na forma robusta para
sua correcdo em todas as regressdes estimadas.

Destarte, ultrapassado todos os testes de pressupostos para estimacao das regressoes,
preliminarmente, foi analisando a relagcdo entre o percentual do valor adicionado produzido
pelas empresas (VA) e o percentual da carga tributaria das empresas (CT), ambos em razédo das
receitas brutas auferidas durante o exercicio, segregando os dados em regressdes, consoante as

informag0es sobre a existéncia, ou ndo, de incentivos fiscais nas empresas da amostra durante
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o0 exercicio financeiro. Assim, foi possivel comparar as diferengas de comportamento entre as

regressdes, na relacao entre as variaveis VA e CT, conforme a Tabela 7.

Tabela 7 — Estimagdo da regressdo da equacdo 1 segregando as observacgdes por incentivos fiscal, sem
a variavel dummy IFISCAL.

Painel A - Empresas sem incentivos fiscais

Variaveis Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
VA Coeficientes p-valor Coeficientes p-valor VIF
CT -4,3378 0,000 -4,2374 0,000 1,01
CRISE -0,2176 0,079 -0,2067 0,028 1,01
ALAV 0,1478 0,477 0,0973 0,511 1,10
TAM 0,2166 0,423 -0,1004 0,016 1,09
Intercepto -2,1073 0,586 2,3522 0,001
Dentro Entre  No geral Dentro  Entre  No geral Grupos 156
R? 0,7018 10,2118  0,6056 0,6981 0,3712 0,6539 Obs. 925
F (4,155) = 4,23 Wald chip2(4) = 15,89
Prob>F = 0,0028 Prob>chi2 = 0,0032
Testes Chow (F) Breusch-pagan  Hausman Wooldrigde Wald
0,0000 0,0000 0,0001 0,6273 0,0000
Resultado dos testes: modelo de efeitos fixos
Painel B - Empresas com incentivos fiscais
Variaveis Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
VA Coeficientes p-valor Coeficientes p-valor VIF
CT 1,1298 0,000 1,1492 0,000 1,01
CRISE -0,0285 0,162 -0,0232 0,083 1,01
ALAV 0,0027 0,953 -0,0149 0,572 1,10
TAM -0,0158 0,707 -0,0005 0,971 1,10
Intercepto 0,0338 0,958 0,1983 0,315
Dentro  Entre No geral Dentro  Entre  No geral Grupos 155
R2 0,5446 0,6219 0,4516 0,5436 0,6417 0,4682 Obs. 946
F (4,154) =15,82 Wald chip2(4) = 60,59
Prob>F = 0,0000 Prob>chi2 = 0,0000
Testes Chow (F) Breusch-pagan  Hausman Wooldrigde Wald
0,0000 0,0000 0,1824 0,0056 0,0000

Resultado dos testes: modelo de efeitos aleatdrios
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Nota: VA = valor adicionado produzido pelas empresas sobre as receitas; CT = tributos sobre as receitas
das empresas; CRISE = periodo de recessdo econdmica brasileira referente aos anos 2014 a 2016;

ALAYV = passivo total sobre ativo total das empresas; TAM = logaritmo natural dos ativos total.

De acordo com a Tabela 7, tanto no Painel A, empresas sem incentivos fiscais, como
no Painel B, empresas com incentivos fiscais, verifica-se que a recessdo econdmica (CRISE),
ao nivel de confianca de 10%, repercutiu negativamente no valor adicionado produzido pelas
empresas, consoante o esperado, ou seja, no periodo de recessdo econémica houve o decréscimo
do valor adicionado liquido produzido sobre as receitas brutas das empresas, ratificando a
importancia de controlar os efeitos da recessdao econémica, no periodo estudado, no valor
adicionado produzido pelas empresas.

Por conseguinte, conforme a Tabela 7, verifica-se que, quando se analisa as empresas
que ndo possuem incentivos fiscais, no Painel A, a carga tributaria sobre as receitas brutas (CT)
possui uma relacéo negativa e significativa, ao nivel de 1%, com o valor adicionado produzido
sobre as receitas brutas das empresas (VA). Ou seja, o coeficiente da variavel CT (-4,3378)
teve uma relacdo inversa no modelo, revelando que o aumento dos tributos, nas empresas ndo
incentivadas, diminuem o valor adicionado produzido por elas, em consonancia com a teoria
da elasticidade da receita da tributaria, que admite que em niveis mais baixos de aliquotas
tributarias as empresas possuem maior estimulo para gerar ou agregar riqueza.

Todavia, ao analisar-se o Painel B, onde apresentam-se o resultado da estimacéo da
regressdo com apenas as empresas que apresentava incentivos fiscais no periodo, a variavel CT
(1,1298) obteve uma relagéo direta com o valor adicionado produzido. Este resultado leva ao
entendimento de que a reducdo da carga tributaria sobre as receitas brutas das empresas, com
os incentivos fiscais, ocasiona uma redugdo do valor adicionado produzido pelas empresas,
contrariando a ldgica definida pela teoria da elasticidade da receita tributaria. Este achado traz
evidéncias que corroboram a teoria revisada, da agéncia e a da imprevisdo dos contratos
administrativo, que explicam as causas de interferéncia no escopo dos incentivos fiscais que
irdo modificar os efeitos esperados com a reducdo da carga tributéria, segundo definido pela
teoria da elasticidade da receita tributaria. A primeira, teoria da agéncia, explica que 0s
incentivos fiscais estdo expostos ao risco moral e de selecdo adversa. A segunda, teoria da
imprevisdo, esmiuca os defeitos que podem surgir no curso da fruicdo dos incentivos fiscais
que, diante de sua rigidez legal, impossibilita que atinja o seu escopo de proporcionar um maior

valor agregado produzido, ainda que ocorra uma reducdo da carga tributéria das empresas.
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Em seguida, apds estimadas as regressdes utilizando os dados em painel balanceado
(Apéndice) e desbalanceado, verificou-se que, nas duas formas, os resultados ndo foram
alterados, tampouco, houve diminuic¢ao na eficiéncia do estimador. Deste modo, optou-se pelo
painel desbalanceado em razdo da maior quantidade de observacdes. Destarte, os resultados
obtidos com a estimagdo do modelo econométrico proposto pela Equagdo 1 ostenta-se na
Tabela 8.

Tabela 8 — Estimacédo da regressdo da equacdo 1 com todas as empresas.

Variaveis Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
VA Coeficientes p-valor Coeficientes p-valor VIF
CT -4,3296 0,000 -4,2499 0,000 1,12
IFISCAL -0,7892 0,000 -0,6693 0,000 1,53
CT*IFISCAL 4,8874 0,000 5,1622 0,000 1,58
CRISE -0,1412 0,054 -0,1098 0,017 1,01
ALAV 0,0944 0,525 0,0,270 0,759 1,11
TAM 0,1302 0,441 -0,0469 0,049 1,16
Intercepto -0,8823 0,725 1,6173 0,000
Dentro  Entre No geral Dentro  Entre  No geral Grupos 276
R? 0,6974 10,2766 0,6164 0,6953 0,3910 10,6472 Obs. 1871
F (6,275) = 22,36 Wald chip2(6) = 80,65
Prob > F =0,0000 Prob > F =0,0000
Testes Chow (F) Breusch-pagan  Hausman Wooldrigde Wald
0,0000 0,0000 0,0000 0,6398 0,0000

Resultado dos testes: modelo de efeitos fixos

Nota: VA = valor adicionado produzido pelas empresas sobre as receitas; CT = tributos sobre as receitas
das empresas; CRISE = periodo de recessdo econdmica brasileira referente aos anos 2014 a 2016;
IFISCAL = varidvel dummy que representa 1 caso a empresa possua incentivos fiscais no exercicio e
0, caso contrario; ALAV = passivo total sobre ativo total das empresas; TAM = logaritmo natural dos

ativos total.

Com os resultados obtidos nos testes de Chow (0,000) e de Hausman (0,000), observa-
se que o0 modelo mais adequado para analise € o modelo de efeitos fixos. Os resultados obtidos
pelo modelo econométrico estimado no modelo de efeitos fixos, de acordo com a Tabela 8,
confirmam a hip6tese de pesquisa formulada de que a carga tributéaria, com os incentivos fiscais,

apresenta uma relagdo direta com o valor adicionado produzido pelas companhias brasileiras
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de capital aberto, demonstrando que a diminui¢do da carga tributaria, por intermédio dos
incentivos fiscais, reduz o valor adicionado produzido pelas empresas.

Ainda que a variavel CT (-4,3296) possua uma relacdo inversa e significativa com o
valor adicionado produzido pelas empresas (VA), quando ela é moderada pelos incentivos
fiscais, CT*IFISCAL (4,8874), a carga tributaria decorrente dos incentivos fiscais apresenta
uma relacdo direta com o valor adicionado produzido. Ou seja, a carga tributaria (CT) das
empresas incentivadas possui uma relagdo positiva com o valor adicionado produzido (VA).
Como era esperado, em funcdo dos empecilhos (risco de selecdo adversa e moral e imprevisdes)
existentes nos incentivos fiscais, a redugdo da carga tributaria, reduziu o valor adicionado
produzido pelas empresas, alcangando um resultado diverso do espoco em que se fundamenta
a concessao incentivos fiscais: gerar riqueza.

Quanto a influéncia exercida pela variavel IFISCAL (-0,7892) no valor adicionado
produzido pelas empresas (VA), esta foi negativa e significativa, ao nivel de 1%, levando a
conclusdo de que os incentivos fiscais podem ser um empecilho a geracdo de riqueza pelas
empresas brasileiras. Este resultado coaduna-se com a hipétese de pesquisa tracada, a luz das
teorias da agéncia e da imprevisdo. A teoria da agéncia, versando sobre os riscos de selecdo
adversa e moral nos quais os incentivos fiscais estdo expostos, impedindo-os de fomentarem o
aumento da geracao de riqueza pelas empresas. A teoria da imprevisédo, expondo os problemas
darigidez dos incentivos fiscais ante a dinamica politica, social e econémica que podem ocorrer
durante a fruigdo dos incentivos, inviabilizando uma ascenséo do valor adicionado produzido
pelas empresas, em funcdo da reducdo da carga tributéaria.

As evidéncias empiricas encontradas induzem ao entendimento de que a reducdo da
carga tributaria, por intermédio dos incentivos fiscais, ndo ird proporcionar as empresas
brasileiras uma maior capacidade de producdo de valor adicionado.

A variavel CRISE (-0,1412) apresentou uma relagéo significativa, ao nivel de 5%, no
modelo estimado, explicando o efeito negativo da recessdo econodmica brasileira enfrentada
desde 2014 no valor adicionado produzido pelas empresas no periodo abarcado pela pesquisa.

As variaveis ALAV e TAM ndo se apresentaram significantes para o modelo
economeétrico estimado, para explicar a variacdo do valor adicionado produzido pelas
companhias brasileiras de capital aberto que compbe a amostra. Entretanto, elas foram
relevantes para controlar, na regressdo estimada, os seus efeitos sobre a variavel dependente,
viabilizando estimacdo mais acurada dos coeficientes obtidos pelas variaveis independentes

que interessavam a pesquisa.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Objetivando verificar a influéncia da carga tributaria, em decorréncia dos incentivos
fiscais, no valor adicionado produzido pelas companhias abertas brasileiras listadas na B3, a
pesquisa levou em consideracdo que a analise do valor adicionado produzido, como métrica de
eficiéncia dos efeitos dos incentivos fiscais, é essencial para o0 Governo e a sociedade, pois a
geracgdo de riqueza das empresas € o principal propdsito da concessdo dos incentivos.

Para tanto, o estudo pautou-se nas teorias da elasticidade da receita tributaria, da agéncia
e da imprevisdo, partindo da hipdtese de que a reducdo da carga tributaria, por intermédio dos
incentivos fiscais, irdo reduzir o valor adicionado produzido pelas empresas, porque 0S
incentivos fiscais estdo expostos aos riscos de selecdo adversa e moral, frustrando a estruturagao
de condicdes que beneficiem plenamente as partes interessadas, e por serem dotados legalmente
de inflexibilidade, impedindo-os de moldar-se de acordo com a dinamica social, politica e
econémica que podem ocorrer durante o curso da fruicdo dos seus beneficios, inviabilizando a
manutencéo da eficiéncia, produtividade e competividade das empresas incentivadas.

Os resultados obtidos nesta pesquisa levam a concluséo de que os incentivos fiscais, nos
moldes que sdo atualmente ofertados, podem ser empecilhos para a adicdo de valor pelas
empresas, pois, ao invés de potencializar a geracao de riqueza pelas empresas, eles reduzem-
na. As evidéncias empiricas encontradas reacendem a discussdo acerca da eficacia dos
incentivos fiscais, tornando-se imprescindivel adotar-se no Brasil um efetivo controle e
acompanhamento dos incentivos fiscais concedidos.

Como um dos objetivos primarios dos incentivos fiscais € a promogdo do
desenvolvimento econémico das regides desfavorecidas, entretanto, de forma sustentavel e
eficiente, estes objetivos deveriam ser atrelados a preocupacao em impulsionar o processo de
geracgdo de riqueza pelas empresas beneficiarias de incentivos fiscais.

Caso os incentivos fiscais ndo fomentem o aumento do valor adicionado produzido pelas
empresas, ha uma perda de sua utilidade, pela inexisténcia de riquezas adicionais a serem
distribuidas. Deste modo, a preocupacdo com os efeitos da utilizacdo dos incentivos fiscais para
impulsionar a geracdo de riqueza nas empresas é relevante, porque o aumento das receitas do
governo, a criagdo de novos postos de trabalho e a melhoria social e econdémica regional, alvo
dos incentivos fiscais, dependem do crescimento da riqueza produzida pelas empresas.

Nesse desiderato, caso os incentivos fiscais desestimulem a geracdo de riqueza, todo

esforco do governo, por intermédio da renuncia de receitas publicas e alocacdo de recursos
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publicos em investimentos de infraestrutura para instalagdo das empresas incentivadas, tornar-
se-80 indcuos.

Por conseguinte, a luz do levantamento teorico revisado sobre os riscos de selecéo
adversa e moral, as evidéncias empiricas que apontam para a ineficiéncia dos incentivos fiscais
quanto a geragdo de riqueza pelas empresas incentivadas, levam a concepgdo de que
possivelmente 0 governo ndo esteja cercando-se das devidas cautelas para a concessao daqueles
beneficios tributarios. Ademais, aperfeicoa-se os problemas de agéncia em decorréncia dos
pactos de incentivos fiscais serem dotados de uma inflexibilidade que podem potencializar o
risco moral, diante dos fatos imprevistos que podem ocorrem no curso da fruigdo dos incentivos
fiscais.

N&o obstante, os problemas apontados poderiam ser sanados, caso fosse levado em
consideracdo as hipoteses previstas pela teoria da imprevisdo, com a insercdo de clausulas
exorbitantes dos contratos de concessdo de incentivos fiscais, permitindo a flexibilizacdo dos
pactos travados entre o poder publico e as empresas, para que seja restabelecido o equilibrio
econdmico na ocorréncia de fatos que venham atentar contra a geracdo de riqueza e determinar
a inutilidade do incentivo fiscal concedido a empresa.

A concessdo de incentivos fiscais ndo € uma pratica a ser erradicada no Brasil, mas,
diante dos problemas relativos a sua concepgdo, fruicdo e acompanhamento, estas politicas
publicas, voltadas ao desenvolvimento econémico atraves de instrumentos de intervencédo
direta, devem ser repensadas e aperfeicoadas, tornando-se imperiosa a sua utilizagcdo de forma
sustentavel e perene, adotando-se instrumentos de controle que poderiam valer-se de
informac6es dos relatorios contdbeis divulgados pelas empresas, para acompanhamento dos
efeitos dos incentivos fiscais, em especial a DVA, porque, esta, evidenciatoda a riqueza gerada
e distribuida pelas empresas.

Diferentemente como ocorre com as subvencOes governamentais, que S&o
contabilizados pelas empresas os valores ou bens efetivamente recebidos do poder pablico, os
incentivos fiscais ndo séo contabilizados, sendo este, um fator limitador desta pesquisa, em
razao da impossibilidade de quantificar-se a medida em que os incentivos fiscais concedidos
impactam no valor adicionado. Entretanto, foi possivel verificar nos demonstrativos contabeis
Sse a empresa possui 0s incentivos, permitindo separa-la das que ndo possuem.

Assim, apesar da reducdo da carga tributaria e da possibilidade de a forma de concessao
do incentivo fiscal ter a capacidade de influenciar de diferentes maneiras na geracdo do valor

adicionado, o resultado encontrado nesta pesquisa, traz evidéncias robustas da ineficiéncia dos
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incentivos fiscais, nos moldes atualmente concedidos, como instrumento capaz de estimular a
geracdo de riqueza pelas empresas.

Para sugestbes de futuras pesquisas, enfatiza-se a possibilidade de verificar-se 0s
impactos derivados de mudancas na legislacdo dos incentivos fiscais, conforme a teoria da
imprevisdo, que poderdo alterar a influéncia da carga tributaria no valor adicionado produzido
pelas empresas. Como exemplo, sublinha-se a inovacdo trazida pelo Convénio 42, de 03 de
maio de 2016, do Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ), que permitiu aos
Estados Federativos instituir um fundo de equilibrio fiscal, destinado a manutencdo do
equilibrio das finangas publicas, compostos pela reducdo de, pelo menos, 10% em razdo do
valor beneficio fiscal concedido as empresas. Esta majoracdo da carga tributaria, pelo principio
da anterioridade legal, ocorrera em 2017, o que podera reverberar negativamente no valor
adicionado produzido de forma mais incisiva nas empresas incentivadas, ao se considerar 0s
efeitos da continuidade da recessdo econdmica enfrentada pelo Brasil desde 2014, sendo

necessario um novo estudo para verificacdo e analise desta tematica.
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APENDICE - Estimacao do Modelo Regressivo da Equacio 1 em Painel Balanceado

Variaveis Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
VA Coeficientes p-valor Coeficientes p-valor VIF
CT -4,6813 0,000 -4,5904 0,000 1,07
IFISCAL -0,8978 0,000 -0,7395 0,000 1,91
CT*IFISCAL 5,0845 0,000 5,3220 0,000 1,95
CRISE -0,0781 0,312 -0,0775 0,100 1,02
ALAV 0,0230 0,878 0,0460 0,634 1,15
TAM 0,0302 0,861 -0,0539 0,022 1,20
Intercepto 0,7044 0,786 1,7957 0,000
Dentro  Entre No geral Dentro  Entre  No geral Grupos 233
R? 0,7617 10,4281 0,7039 0,7604 0,4831 0,7143 Obs. 1631
F (6,232) = 5,39 Wald chip2(6) = 51,32
Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000
Testes Chow (F) Breusch-pagan  Hausman Wooldrigde Wald
0,0000 0,0000 0,0000 0,0931 0,0000

Resultado dos testes: modelo de efeitos fixos

Nota: VA = valor adicionado produzido pelas empresas sobre as receitas; CT = tributos sobre as receitas
das empresas; CRISE = periodo de recessdao econOmica brasileira referente aos anos 2014 a 2016;
IFISCAL = variavel dummy que representa 1 caso a empresa possua incentivos fiscais no exercicio e 0,
caso contrario; ALAV = passivo total sobre ativo total das empresas; TAM = logaritmo natural dos ativos

total.



