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RESUMO

Esta pesquisa investiga se a alteracdo da modalidade de incidéncia da COFINS
afetou o lucro de empresas com acdes na BOVESPA, subdivididas em 18 setores
econdbmicos. Também foi objeto da pesquisa o estudo dos efeitos sobre a
arrecadagcdo da contribuicdo e da arrecadacdo total dos tributos federais. A
pesquisa adota uma metodologia pautada em analises de regressao em painel com
um intervalo de confianca de 95% para o estudo microecondmico. Para o estudo
macroecondémico se utiliza a analise de regressdo com base em dados de série
temporal dessazonalizados, com um intervalo de confianca de 99%. O estudo se
mostra relevante na medida em que alteracdes de incidéncia de tributos indiretos
podem afetar as transagOes entre 0s setores na economia real e se demonstrem
ineficientes quanto a alocacao dos seus custos adicionais. Os resultados estatisticos
demonstram que para 7 dos 18 setores investigados, o evento alteracdo de
modalidade de incidéncia da COFINS propiciou efeito sobre o lucro das empresas.
Os resultados estatisticos também revelam indicios de que houve aumento real da
arrecadacdo da COFINS e da arrecadacéo tributaria federal total, indicando certa
ineficiéncia economica deste modelo de tributagdo, contrariando o que tem sido
divulgado por agentes econémicos do governo federal.



ABSTRACT

This study aims to research if the alteration in the modality of COFINS incidence
affected the companies’ profits with shares in BOVESPA, subdivided in 18 economic
sectors. The object of this research was also the study of the effects about the
contribution collection and about the total federal taxes collection. The research
adopts a methodology regulated in analysis of regression on panels with a interval of
reliance about 95% to the microeconomic study. For the macroeconomic study it is
used the analysis of regression having as data bases temporal series not seasonal,
with an interval of reliance about 99%. This study shows relevance as the incidence
alterations about the indirect taxes can affect the transactions among the real
economic sectors and show inefficiency about the allocation of its additional costs.
The statistic results demonstrate that for 7 from the 18 researched sectors, the event
alteration in the modality of COFINS incidence rendered favorable the effect about
the companies’ profits. The statistic results also revel signs that there was a real
increase about COFINS collection and about the total federal taxes collection,
indicating certain economic inefficiency of this model of taxes, opposing to what have
been divulged by economic agents from the federal government.
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1. INTRODUCAO

A incidéncia de tributos indiretos possui grande relevancia na formacédo do
sistema tributario brasileiro e, por consequéncia, na formacdo dos precos das
transacbes ocorridas na economia. Um modelo tributario integrado a politicas
econbmicas consistentes pode culminar em um sistema fiscal eficiente, muito
embora esta eficiéncia ndo necessariamente possa ser acompanhada de outras
qualidades desejaveis como equidade, transparéncia e oportunidade.

Alteracbes na incidéncia de tributos indiretos podem afetar ndo somente o
nivel de arrecadacdo do Estado, mas, também, a rentabilidade das empresas e o
volume de recursos retirado da sociedade. A tributacdo indireta no Brasil impde a
sociedade um viés fiscal fortemente regressivo, capaz de afetar de forma relevante
as transac¢fes na economia.

Reformas fiscais que causem mudancas relevantes no modelo de incidéncia
de tributos indiretos podem levar setores especificos ver sua margem de
rentabilidade mitigada ou aumentada, seja em funcdo da estrutura concorrencial,
controle de tarifas, atividade econdmica, dentre outros, podendo haver novo
equilibrio de precos e lucros no médio prazo.

Em ambiente de alteracdes significativas na incidéncia de tributos,
principalmente como a que ocorreu com a COFINS no inicio do ano de 2004, testes
empiricos podem captar se o evento favoreceu aumento, redu¢do ou manutencao da
rentabilidade em uma determinada empresa ou em um setor, assim como se o0

evento afetou a economia como um todo.



10

Pinto (2005 e 2006) relata que a desigualdade econdmica prejudica o
crescimento e se associa aos altos indices de pobreza. Afirma que a desigualdade
de renda no Brasil teria diferentes origens, dentre elas a desigualdade de acesso a
educacdo e a oportunidades econdmicas, grandes diferencas entre os niveis
salariais, ineficiéncia econdmica e das instituicbes politicas e um alto nivel de
tributacdo indireta.

Segundo o autor, a estrutura de arrecadacédo tributaria no Brasil tem uma
relevante concentracdo nos impostos sobre o consumo, tendo representado no ano
de 2002 44% da arrecadacao total do Estado, enquanto que nos EUA este tipo de
incidéncia atingiu apenas 11,47%. Em 2006 a incidéncia de tributos sobre consumo
no Brasil chegou a 48,55%. Se considerarmos as contribuicdes sobre folha de
pagamento, chega-se a marca de 74,90%.

Este modelo de incidéncia tributaria em paises com baixa renda per capita e
com significativa parcela da populagdo com baixos niveis de renda representaria,

segundo Pinto (2005), a um fator de agravamento do problema da distribuicdo de

renda, uma vez que levaria a matriz de incidéncia ter um forte viés regressivo.

Alteragdes na estrutura de incidéncia de tributos indiretos podem atenuar ou
aumentar este viés regressivo. Um Tributo como a COFINS possui peculiaridades
indesejaveis como a auséncia de transparéncia e deficiéncia na equidade, muito
embora possa ser eficiente sob o foco da arrecadacéo.

Nas palavras de Atkinson (1977), a discussdo acerca da tributagcdo sobre
consumo ou sobre as rendas e capital é por demais antiga. Pesquisas
contemporaneas sobre tributos tém se voltado para a avaliacdo da questdo da
incidéncia e suas relacbes com aspectos econdmicos, como a eficiéncia, a

oportunidade e a transparéncia, e sociais, como a progressividade e equidade.
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No ambito internacional, dentre muitos estudos, pesquisadores como Hubbard
(1997), Atkinson e Stiglitz (1976), Diamond e Mirllees (1971), Auerbach (1997),
Golosov, Kocherlakota e Tsyvinski (2001), dentre outros, tem desenvolvido
pesquisas, principalmente, sobre os efeitos decorrentes de reformas tributarias e
sobre os efeitos decorrentes da aplicacdo de modelos de incidéncia tributaria
diferenciados, alguns sob a otica do principio da eficiéncia, outros tomando por base
0s principios da equidade, da neutralidade e outros.

No Brasil a incidéncia tributaria é preponderante sobre o consumo. Excluindo
o IPl, o ICMS e, parcialmente, o PIS e a COFINS, a incidéncia em geral é
cumulativa. Tal modelo faz com que a natureza da tributacdo tenha um carater
regressivo, ou seja, relativamente os mais empobrecidos pagariam mais tributos do
que os mais favorecidos economicamente. Alteracfes significativas, entdo, no
modelo de incidéncia de tributos indiretos, podem afetar mais diretamente os precos
finais de bens e servigcos e, por conseguinte, afetar mais diretamente a parcela da
sociedade que mais compromete suas rendas com 0 consumo.

A pesquisa tem como motivacbes mais relevantes aspectos vinculados ao
evento sobre a alteracédo de incidéncia da COFINS. E uma circunstancia tnica em
muitos anos no Brasil, ou seja, uma alteragdo substancial na incidéncia de um tributo
indireto, de forma isolada, para parcela substancial dos agentes econémicos, que
pode ter causado um aumento real da sua arrecadacdo e, por conseguinte, um
impacto relevante na arrecadacédo federal, além de poder ter afetado a rentabilidade
das empresas e 0s precos gerais da economia.

Além disto, ha de se considerar que, pela natureza da incidéncia da
contribuicdo e por circunstancias especificas do mercado brasileiro, € possivel que o

aumento da incidéncia tenha se dividido como custo entre consumidores e
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empresas, dividindo-se o 6nus tributario, podendo-se aferir estas consequéncias em
testes estatisticos direcionados.

Outro elemento motivador da pesquisa € a possibilidade de uma breve
avaliacdo, em funcédo dos resultados, sobre a questdo da incidéncia de tributos
indiretos em setores intermediarios da economia e em setores com demanda mais
inelastica, inferindo-se sobre a eficiéncia econémica destes tipo de incidéncia.

O problema que esta pesquisa enfrenta pode ser sintetizado nas seguintes
questdes: a alteracdo na modalidade de incidéncia da COFINS afetou o lucro das
empresas? Tal alteracao trouxe reflexos para arrecadacao tributaria federal?

A partir da analise do comportamento do lucro das empresas apos a alteracao
da modalidade de incidéncia da COFINS, pode-se avaliar a efetiva transferéncia de
eventual custo tributario adicional aos precos praticados junto aos consumidores. Se
a natureza da alteracdo da modalidade de incidéncia for eficiente, a tendéncia é que
nao venha ocorrer modificacdes substanciais nos resultados das empresas. A
pesquisa busca indicios que evidenciem se a introducdo deste novo regime de
incidéncia da COFINS contribuiu positiva ou negativamente para os fatos citados.

Também € avaliado estatisticamente se houve aumento da arrecadacdo da
contribuicdo e da carga fiscal total federal em decorréncia do evento.

Divide-se a pesquisa em dois segmentos, um de carater microecondmico e
outro de carater macroecondémico. No estudo microecondmico se busca verificar se
a nova modalidade de incidéncia da COFINS causou algum impacto sobre o lucro de
empresas segregados por 18 setores econdmicos vinculados a produgéo de bens e
servicos. Ja no estudo macroeconémico se verifica se esta alteracdo produziu
aumento efetivo da arrecadacgdo tanto da prépria contribuicdo como da arrecadacao

total federal.
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A andlise dos resultados da pesquisa permite inferir opinides acerca da
eficiéncia (ou ineficiéncia) do sistema tributario brasileiro, muito embora a pesquisa
ndo se destine especificamente a trabalhar este principio em conotacbes
econOmicas mais robustas.

Tomando por base os modelos micro e macroecondmicos que serao adiante
descritos, a pesquisa pretende demonstrar se houve efeito sobre os resultados
setoriais vinculados a producdo de bens e servicos, e se existem evidéncias se

houve efeitos sobre a ja tdo alta carga fiscal no Brasil.



2. REFERENCIAL TEORICO

Ja nos referimos a Atkinson (1977) quando cita que a pesquisa sobre os
modelos de tributacdo é por demais antiga. Em areas como economia, financas,
direito e contabilidade, a pesquisa tem buscado esclarecer como 0s impostos
interferem na economia real, qual o seu sentido institucional, como se comportam as
pessoas e as corporacdes diante das reformas fiscais e das alteracdes de sua
incidéncia.

Especificamente no campo econdmico, se destacam, ha longo tempo,
pesquisas que vém tentando encontrar o equilibrio na tributacdo entre o consumo, a
renda e o capital que demonstre uma maior eficiéncia.

Auerbach (1997) ocupou-se em correlacionar a incidéncia tributaria sobre o
consumo com variaveis macroecondémicas e a necessidade de crescimento em sua
analise a reforma fiscal americana de 1986. Conclui pelos ganhos potenciais que
uma reforma fiscal poderia gerar na eficiéncia marginal do sistema econdmico,
alertando, entretanto, para os riscos de uma reducdo da progressividade da
incidéncia decorrente de uma mudanca do perfil do sistema tributario para um foco
sobre o consumo.

Ja Stern e Burgess (1993) desenvolveram estudos no qual um dos temas foi a
avaliacao da eficiéncia da incidéncia tributaria, na comparacédo entre impostos sobre
renda e capital e impostos sobre consumo, e sua relacdo com o0 crescimento em
paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Estes pesquisadores constataram que o sistema tributario de paises em

desenvolvimento esta mais aplicado sobre o consumo, enquanto o de paises



15

desenvolvidos possui uma maior preponderancia sobre as rendas e sobre os ganhos
de capital, se constituindo nestes um sistema tributario mais progressivo do que
agueles adotados nos paises menos desenvolvidos.

Stern e Burgess (1993) enfatizam que reformas voltadas para a incidéncia de
tributos indiretos tém resultado em maior eficiéncia econémica do que aquelas
voltadas para tributos diretos. Muitos paises vém substituindo os tributos sobre o
comeércio exterior por tributos indiretos sobre o consumo doméstico, se utilizando o
sistema VAT — Value Agregated Tax, de forma ndo cumulativa e com o cuidado de
nao afetar a eficiéncia da producao.

Neste aspecto, o Brasil se vé a volta com graves entraves em seu sistema
tributario quando possui cinco relevantes tributos sobre o consumo — ISS, ICMS, IPI,
PIS e COFINS - que incidem, inclusive, sobre as fases intermediarias da producéo.
Outros paises, principalmente os mais desenvolvidos, tém levado preferéncia a
tributar produtos direcionados aos consumidores finais, evitando tal incidéncia sobre
insumos destinados a produgéo.

Sampaio (2004) cita que a introducdo dos impostos sobre o valor agregado
constitui-se como uma das maiores inovacdes dos sistemas tributarios
contemporaneos. Tal sistema pode ser implementado de forma a ndo se tributar as
fases intermediarias da producgdo, permitindo a aplicacdo de uma diversidade de
aliqguotas em fun¢&o do objeto de consumo.

Santos (2006) investigou os efeitos de mudancas na tributacdo indireta na
economia no longo prazo, abordando aspectos sobre a atividade econdmica
agregada, bem estar social e distribuicdo de renda, em nivel nacional e regional. As
simulagdes de reducdo de incidéncia de tributos indiretos, principalmente focadas

em produtos agropecuarios e os insumos de sua producdo, sinalizaram efeitos
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positivos substanciais na distribuicdo de renda e no nivel da atividade econdmica,
em especial em regiées mais empobrecidas.

No que se refere a alteracao de incidéncia da COFINS no inicio de 2004, esta
seguiu 0 mesmo modelo das alteracdes de incidéncia do PIS em 2002. O aumento
real da arrecadacdo do PIS em decorréncia deste evento ja seria suficiente para se
prever que os efeitos de aumento da arrecadacdo da COFINS também seriam
notados.

Payeras (2008) afirma que o sistema tributario no Brasil € regressivo por dois
motivos: baixa participacdo da incidéncia de tributos diretos e uma selecdo nao
satisfatoria de produtos na incidéncia dos tributos indiretos. O autor desenvolveu um
modelo capaz de captar efeitos nas diversas classes de renda em funcédo da
alteracéo de incidéncia tanto de tributos indiretos como de tributos diretos, avaliando
0 seu impacto na arrecadacao tributaria. Conclui que a aplicacao de sistemas mistos
de incidéncia é a alternativa mais viavel para os sistemas tributarios, de forma que
possam ser calibrados para uma menor incidéncia sobre o consumo e renda das
classes menos privilegiadas e uma maior progressividade para as classes de maior
renda.

Smith (2006) caracterizou quatro principios como parametros de um “sistema
tributario 6timo”: a capacidade contributiva, a transparéncia, a oportunidade e a
eficiéncia. O conflito entre os principios da Equidade e da Eficiéncia ja se mostrava
preocupacao dos classicos.

Pesquisadores envolvidos com a teoria da tributagdo 6tima vém se ocupando
em investigar como os tributos deveriam ser instituidos de forma a se atingir,

primeiro, 0s objetivos da eficiéncia econdmica.
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Esta teoria tem recebido importantes contribuicbes de estudo desde o inicio
do século XX com Ramsey (1927). Depois disto Diamond e Mirrlees (1971),
Atkinson e Stiglitz (1976), Golosov, Kocherlakota e Tsyvinski (2001), dentre outros,
aperfeicoaram o estudo da matriz tributaria tendo como pano de fundo objetivos
como o incentivo ao desenvolvimento econdmico e uma eficiéncia fiscal da
incidéncia tributaria.

Ramsey (1927) concentra a questdo da tributacdo Otima sobre o consumo
considerando a eficiéncia da incidéncia em relacdo a maximizacao da utilidade do
consumidor, havendo para este uma restricdo de renda, em um modelo de um Unico
consumidor.

O pesquisador sugeriu que a incidéncia tributaria eficiente sobre o consumo
seria atingida quando a variacdo de demanda de um determinado bem, em funcéo
de qualquer alteracdo da incidéncia de impostos, atingisse igualmente todos os bens
de consumo. Conclui que, se levada em conta a funcao elasticidade dos diversos
bens na economia, seria imprescindivel a utilizacdo de aliquotas diferenciadas para
que o equilibrio fosse alcangado.

Considerando condi¢cdes como a aversdo as desigualdades e a restricdo de
renda, os estudos de Diamond e Mirrlees (1971) vém sugerir que uma menor
incidéncia tributaria deve ser direcionada a produtos em que a utilidade marginal
social da renda seja alta, ou seja, reduzir a tributacdo de bens consumidos pela
populacao de baixa renda. Por outro lado, segundo os autores, uma maior incidéncia
deveria ser direcionada para aqueles produtos em que a alta carga de impostos nao

inibisse a demanda, ou que a alterasse com a menor reducgéo possivel.
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Nestas condi¢cdes, a incidéncia tributaria deveria se deslocar para o consumo
de produtos que a elasticidade preco da demanda® fosse mais baixa e prépria do
consumo das classes economicamente mais privilegiadas, reduzindo os efeitos da
natureza regressiva da incidéncia de tributos indiretos.

Golosov, Kocherlakota e Tsyvinski (2001) citam que a economia moderna
analisa a tributacdo sob dois aspectos: um deles enfatiza os efeitos da incidéncia de
tributos sobre o capital, tomando por base a Dinamica de Ramsey sobre a forma de
financiar os gastos publicos. Esta linha de pesquisa sugere que o melhor para a
economia seria tributar o capital a taxa zero no longo prazo, de forma a maximizar a
sua eficiéncia em beneficio do crescimento econémico.

Outra linha de pesquisa, segundo os autores, estaria baseada nos trabalhos
de Diamond e Mirrlees, quando o governo aplicaria taxas nao linear de tributos sobre
setores diversos da economia.

As pesquisas de Golosov, Kocherlakota e Tsyvinski (2001) se concentram no
reexame das questdes de tributagéo zero sobre o capital e no teorema da tributacao
uniforme das comodities de Atinkson e Stiglitz (1976).

Com uma visao divergente, Hubbard (1997) considera que iniciativas de
reforma tributaria, tanto as que derivam para a tributacdo do capital e rendas como
para a tributacdo do consumo, possuem similares consequéncias e inumeras
implicagBes nas analises de politicas fiscais que buscam uma reforma fiscal. Em
decorréncia disto, uma reforma tributaria sobre capital e rendas deveria ocupar um

lugar mais proeminente no debate.

(1) Elasticidade preco da demanda: variacdo na quantidade demandada de um bem em relacdo a 1% de
aumento em seu prec¢o (Pindyck e Rubinfeld, 2005).
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Esta preocupacdo do pesquisador esta inserida em um contexto muito mais
voltado a aplicacdo do principio da equidade, buscando-se obter um sistema
tributario mais equanime, uma vez que, em seu entendimento, reformas voltadas
para quaisquer dos sistemas poderiam chegar a mesma eficiéncia econémica.

A questdo da eficiéncia de incidéncia tributaria tem levado muitos
pesquisadores a desenvolver ou aperfeicoar modelos que ora indicam indiferenca
entre as opcdes de incidéncia ou uma tendéncia de optar por tributar o capital,
como Hubbard (1997), ora indicam prevaléncia da eficiéncia quando a tributacéo
ocorre sobre 0 consumo, como as pesquisas derivadas de Ramsey (1927).

Partindo-se da hipétese de que uma alteracao na aliquota de tributos indiretos
seja repassada aos precos dos produtos, em ocorrendo o evento, ndo haveria
alteracdes no lucro das empresas, exceto pela reducdo de demanda que o fato
poderia gerar em funcdo de algumas condi¢cbes econdmicas, tais como nivel de
equilibrio da demanda, alteragbes de produtividade, recrudescimento da
concorréncia, dentre outros.

Estudos empiricos, entretanto, podem revelar situa¢cdes que contrariem tal
hipotese, indicando ou reducéo do lucro pela absorcdo nas margens de parte do
aumento do custo tributério, ou aumento do lucro, em fungéo de ndo se repassar ao
consumidor qualquer reducéo.

Nogueira (2006) desenvolve questdo de estudo sobre o impacto que a
introducao do sistema nao cumulativo da COFINS exerceu sobre as empresas de
transporte de cargas na regiao metropolitana de Vitéria-ES.

A pesquisa adotou como primeiro campo de investigacdo os efeitos da
incidéncia das contribuicbes sobre as operacbes de transporte de cargas. Como

segundo campo de investigacdo a pesquisa buscou correlacionar o comportamento
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da arrecadacao da COFINS ao comportamento do PIB, para o periodo de janeiro de
1986 a dezembro de 2003, buscando estimar qual seria o comportamento da
arrecadacédo de COFINS para o ano de 2004.

Para a primeira proposta Nogueira (2006) chegou a conclusédo de que houve
um aumento significativo da despesa com a nova contribuicdo ndo cumulativa, tendo
sido elevado, no caso em questdo, a aliquota efetiva deste segmento para 7,02%,
importando em um aumento da taxa efetiva da ordem de 134%.

De todo o exposto, observamos que a questdo da incidéncia tributaria tem
sido muito estudada sob o foco da eficiéncia, ou seja, na sua relacdo com condi¢des
gue ndo criem impactos relevantes ao crescimento econdémico. A opg¢ado entre
tributar renda, capital ou consumo € enfocada pelos pesquisadores de forma
divergente, orientadas no confronto pela questdo da eficiéncia econdmica e pelas
consequéncias em relacdo ao bem estar social.

Uma questdo quase unanime sobre a tributacdo do consumo é a de que
modelos com incidéncias multiplas, sejam em cascata ou no modelo ndo cumulativo,
que atinjam setores intermediarios da producdo podem ser altamente ineficientes,
podendo promover desajustes na relacéo entre os pre¢cos na economia real.

A incidéncia da COFINS no Brasil tem caracteristicas prejudiciais a
transparéncia, a oportunidade e a eficiéncia. Como tributo aplicado, em geral, sobre
parcela relevante da producédo, seja de bens finais ou intermediarios, esta incidéncia
afeta os precos dos insumos e dos investimentos. Mesmo com a implementagéo da
nao cumulatividade, a multiplicidade e a complexidade da incidéncia entre setores
dependentes cria um quadro tributario confuso tanto para o empresario como, mais
acentuadamente, para o consumidor, o que, por si s, ja justifica a relevancia do

tema.



3 - AINCIDENCIA DE TRIBUTOS INDIRETOS NO BRASIL

3.1 - COMPOSICAO E EVOLUCAO DA CARGA FISCAL

O sistema tributario brasileiro esta fortemente marcado pela tributacdo sobre
0 consumo, inclusive, sobre produtos intermediarios. Com base em dados obtidos
junto a Receita Federal do Brasil, nos ultimos dez anos a arrecadacéo de tributos
indiretos sobre consumo manteve-se em patamares relativamente estaveis,

evoluindo de 13,02% do PIB em 1995 para 14,52% em 2006.

Tabela 1: Carga Fiscal Bruta no Brasil — 1995 e 200 6

Tributo 1 1995 | 2006 1 Var 2o
Sobre o consumo:
AP 2,04%0 1,22%%6 -40,20%06
LIcMmMs 7,18%0 7.,39%0 2,92%0
..COFINS 2,23%0 3,90%6 74,89%0
.PIS 0,90%%6 1,01%%6 12,22%%6
LSS 0,67%06 0,66%06 -1,49%%06
..CIDE Combustivel n/d 0,34%%6
13,02%6 14,52%%6

Sobre Rendas e Lucros
LIRPJ 1,38%0 2,32%0 68,12%0
LIRPF 0,31%0 0,34°%0 9,68%0
IRRF 2,62%0 3,23%0 23,28%0
..CSLL 0,85%0 1,11%%6 30,592%06

5,16%0 7 ,00%0
Sobre Patrimoénio
. IPTU 0,38%6 0,43%06 13,16%%06
. 1TBI 0,12%%6 0,09%06 -25,00%%0
.. IPVVA 0,37%0 0,53%0 43,24%0
L ITCMD n/d 0,04%%6
L ITR n/d 0,01%6

0,87%0 1,10%0
Sociais: INSS/FGTS/SE 7,80%0 9,02%06 15,6426
Oper e Mov Financ e Com Ext 11,2320 2,10%0 70,73%0
Outros tributos 0,60%0 0,49%0 -18,332%06
Total 28,6820 34,23%06 19,35%06

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados divulgados pela RFB.

A andlise da participacdo dos tributos na composicédo da Carga Fiscal Bruta
revela que impostos como IPlI — Imposto sobre os Produtos Industrializados - e o
ICMS — Imposto sobre Circulagdo de Mercadoria e Servicos de Transporte e de

Comunicagdo, que mais se prestariam a aplicacdo dos principios da Essencialidade
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e da Seletividade, sofreram reducdo de 9,22% em 1995 para 8,61% do PIB em
2006, enquanto que tributos como a COFINS e o PIS sofreram acréscimos, em
relacdo a sua participacao no PIB, de 3,13% em 1995 para 4,91% em 2006.

Ao se analisar um pouco melhor a questao, verifica-se que da carga fiscal
total do ano de 2006, que apontou 34,23% do PIB, 7,0% se referiam a tributacéo
direta sobre rendas e capital (inclui-se salarios), restando 14,52% de tributos sobre o
consumo, 9,02% na folha de pagamento, 1,10% sobre o Patriménio e 2,59% nas
transacdes financeiras e outros servicos.

Tributos como ICMS e |IPl, que poderiam ser associados mais
especificamente ao IVA (Imposto sobre o Valor Adicionado), possuem diretriz
constitucional dos principios citados, sobre os quais se permite a aplicacdo de uma
politica fiscal diferenciada entre setores da economia e entre as classes de
consumidores.

Dentre os tributos sobre o consumo, destacam-se como de pouca percepgao
para os consumidores as contribuicdes sociais PIS e COFINS, muito em razdo de
como é executada a sua apuracdo e cobranca, sem nenhum destaque nos
documentos fiscais em que o consumidor pudesse identifica-las, ndo primando,
assim, pelo respeito ao principio da transparéncia.

A questédo que se coloca, entdo, ndo seria simplesmente da opcao entre a
tributagdo sobre rendas, capital ou consumo, mas, tanto sobre uma como outra
base de incidéncia, tornar o sistema tributario economicamente mais eficiente do

ponto de vista econdmico e mais equanime do ponto de vista social.
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3.2 — ASPECTOS GERAIS DA INCIDENCIA DA COFINS

A Contribuicdo Social para Financiamento da Seguridade Social - COFINS -
tem origem na Lei Complementar 70/91, sustentada no inciso | do artigo 195 da
CRFB/88, tendo sido aplicado até janeiro de 1999 a aliquota de 2% sobre o
faturamento mensal das empresas.

A Lei 9.718/98 instituiu modificacbes substanciais na incidéncia da
contribuicdo COFINS, elevando a sua aliquota de 2% para 3% e ampliando a sua
base de incidéncia para a totalidade das receitas auferidas pelas pessoas juridicas,
fazendo-se aplicar os novos critérios a partir de fevereiro de 1999.

O sistema de incidéncia aplicado para a COFINS, até entdo, era o
denominado “cumulativo”, também conhecido como “cascata”. Neste sistema a
incidéncia se da em cada fase de venda de bens e produtos, culminando em
taxacdes sucessivas, aumentando consideravelmente tanto os precos finais dos
produtos destinados ao consumidor quanto os precos dos produtos intermediérios
destinados a producéo industrial e de investimentos, em conflito com o principio da
eficiéncia econbmica aquilatado nas teorias sobre a incidéncia tributaria.

Somente a titulo de exemplo, se um bem adquirido pelo consumidor final
tivesse passado por quatro fases de producdo ou intermediacfes até o seu ultimo
destino, considerando valor adicionado de 30%, a taxagao efetiva final poderia ser

exemplificada com a seguinte simulagao:
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Tabela 2 — Composicao simulada da formacéo de taxa  efetiva
da COFINS em um sistema cumulativo

Bem ou Produto
Custo: | V. Adic Tributo - 3% Pregc

Fase 1 100,00 30,00 4,07 134,0p
Fase 2 134,02 40,21 5,39 179,63
Fase 3 179,62 53,88 7,27 240,79
Fase 4 240,7% 72,22 9,69 322,6

26,31

Taxa de Incidéncia Efetiva Final 8,15%

Fonte: Elaborado pelo autor.

No exemplo demonstrado, a incidéncia total da COFINS em relacdo ao preco
final do produto seria de 8,15%, mesmo considerando uma aliquota nominal
aplicada em cascata de 3%.

A mais importante alteracdo ocorrida apos o advento da Lei 9.718/98, diz
respeito a introducdo da incidéncia ndo cumulativa tanto para o PIS como para a
COFINS, instituida pelas Leis 10.637/02 e 10.833/03, respectivamente.

No sistema nao cumulativo, a incidéncia das contribuicées também se aplicou
sobre a totalidade das receitas auferidas pelas pessoas juridicas, mantendo-se
basicamente as mesmas exclusdes de receitas especificas que ja existiam no
regime cumulativo. Manteve-se a incidéncia sobre receitas ndo decorrentes de
faturamento da atividade operacional, desta feita ja sustentada pela Emenda
Constitucional 20/98.

Posteriormente, ajustes significativos foram instituidos como, por exemplo, a
reducdo a zero da aliquota de incidéncia para as receitas financeiras, a
impossibilidade de apropriacdo de créditos ndo cumulativos sobre as despesas
financeiras, e a igual impossibilidade para depreciacdo e amortizacdo de bens e
benfeitorias incorporadas ao ativo imobilizado adquiridos ou formados anteriormente

a maio de 2004.

(2) a incidéncia do PIS e da COFINS sobre as receitas ndo decorrentes de faturamento foi julgada
inconstitucional pelo STF - inconstitucionalidade do § 1°. do artigo 3°. da lei 9.718/98.
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Na modalidade ndo cumulativa de incidéncia da COFINS a aliguota instituida
foi de 7,6% contra a aliquota de 3% aplicada no regime cumulativo. Abaixo se
observa a evolucdo da COFINS em relacdo ao PIB a precos basicos, onde se nota
uma elevacdo da arrecadacdo média da contribuicdo a partir da primeira metade do

ano de 2004.

Gréfico 1: Evolugédo da COFINS em relacd o0 ao PIB ,, — 2001 a 2006
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Fonte: Elaborado pelo autor

A introducdo do regime ndo cumulativo ndo excluiu do regime juridico
tributario a incidéncia cumulativa da COFINS. Esta foi mantida para relevantes
setores da economia como o Financeiro, o de Previdéncia Privada e Capitalizacao, o
de Seguros, além de todas as empresas que optassem, em cada ano calendario,
pelo regime de tributagéo do lucro presumido ou do lucro arbitrado.

InUmeras receitas também ficaram de fora da modalidade ndo cumulativa
como as oriundas dos setores de transporte coletivo de passageiros, educacdo e
saude, os decorrentes da prestacao de servicos de telecomunicacdo e de empresas
de comunicacao, além das receitas decorrentes das atividades de construcao civil e
outras especificas.

Os créditos ndo cumulativos somente sado gerados a partir da aquisicao de
bens e servicos na qualidade de insumos e outros custos e despesas como

locacdes, leasing, depreciacdes, sempre que a operacdo de aquisicdo envolva
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outras pessoas juridicas nacionais, com Unica exceg¢ao para 0 setor agropecuario
nas aquisicoes de produto primarios que fizessem de pessoas fisicas.

Posteriormente, se permitiu a apropriacéo de creditos sobre mesma natureza
de aquisi¢cdes, custos ou despesas decorrentes de importacdes, uma vez que se
passou a ter a incidéncia da COFINS para relevante parcela das importacbes de
bens e servigos.

Esta nova sistematica de incidéncia para a COFINS destinou efeitos diversos
entre os setores da economia. Pela sua propria natureza ndo cumulativa, a aliquota
efetiva se tornaria variavel em funcdo da capacidade que cada setor tivesse na
geracdo de créditos nao cumulativos da contribuicdo. Setores que se
caracterizassem pela aplicacao de relevantes parcelas de insumos na producédo de
bens e servicos teriam mais possibilidades de créditos e, por conseguinte,
possibilidade de reducéo da aliquota efetiva da contribuigéo.

Em se tratando de tributos indiretos sobre bens e servicos, espera-se que
qualquer modificagcdo na incidéncia possa ou ser transferida ao consumidor ou ser
parcialmente absorvida pela empresa, seja ele de produtos de consumo,
intermediario ou de Investimento. Tentar-se-a demonstrar a seguir o que pode ter
ocorrido no caso da COFINS, analisando-se estatisticamente o comportamento do

lucro das empresas.



4. METODOLOGIA

A pesquisa tem natureza explicativa e o instrumental de experimentacdo é
tedrico-empirico, utilizando-se a analise de regressao de série temporais e com
dados em painel. No estudo se aplica métricas micro e macroeconémicas para o
teste das hipodteses, assim como para a avaliagdo dos objetivos propostos.

A pesquisa visa responder se a alteracdo de modalidade de incidéncia da
COFINS produziu efeitos nos lucros de empresas com acdes negociadas na
BOVESPA, totalizando 189 delas distribuidas em dezoito setores econdémicos da
producdo de bens e servicos. Também tem por objetivo avaliar o comportamento da
arrecadacéao real da contribuicdo e da arrecadacao real total federal em decorréncia
do mesmo evento.

Visando responder as questdes propostas, se busca indicios que refutem ou

nao as seguintes hipoteses:

Hipotese I:
Ho: N&o houve efeito no lucro das empresas, com ac¢des negociadas na
Bovespa, em decorréncia da alteracdo de modalidade de incidéncia da

COFINS.

Hipotese II:
Ho: Nao houve aumento efetivo da arrecadacdo tributaria federal em

decorréncia da alteracdo de modalidade de incidéncia da COFINS.
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Os valores das variaveis monetarias foram expressos em reais de dezembro
de 2006, tomando-se por base o INPC.

Para o estudo microeconémico foram obtidos dados a partir dos relatorios
trimestrais divulgados pelas companhias abertas disponibilizados na Economatica.
Os dados macroecondmicos foram coletados no Ipeadata e os dados da
arrecadacéao dos tributos federais na RFB - Receita Federal do Brasil. O risco Brasil
foi obtido junto ao JP Morgan, série EMBI - Emerging Market Bond Index.

As séries temporais dos dados macroeconémicos foram submetidas a
dessazonalizacéo, de forma a se ajusta-las a um padrao mais linear.

As séries das variaveis contabeis utilizadas no modelo microecondémico foram
dessazonalizadas, exceto o patriménio liquido. Quando verificada alta variancia do
lucro liquido para a série temporal de algumas empresas, sem caracteristicas de
comportamento sazonal, ndo se adotou a dessazonalizacéo.

A taxa de cambio efetiva real foi obtida no IPEA, série exportagdo, com fator
deflator INPC, a precos de dezembro de 2006.

As regressoes foram executadas com modelo fixed-effects e tipo Robust para

o erro padréao.

4.1 — MODELO MICROECONOMICO

Foram utilizados dados contabeis pertinentes ao periodo entre o primeiro

trimestre de 2001 e o quarto trimestre de 2006, totalizando 24 séries de dados

trimestrais.
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Os setores de atividade econbmica que foram objeto do estudo foram, ao

todo, dezoito, totalizando 189 empresas com acdes negociadas na BOVESPA,

distribuidas conforme apresentado no quadro abaixo:

Tabela 3 - Setores objeto d a pesquisa

Setores

Listadas

Com Dados
disponiveis

OCONOUAWNE

Comércio

Industria de Alimentos e Bebidas
Industria de VVeiculos e Pecas
Industria Eletro-eletrénica
Energia Elétrica

InduUstria de maquinas industriais
IndUstria de mineragcao - metais
Inddstria minerais ndo metais
Outras industrias gerais
Indlstria de papel e celulose
Petrdéleo e gas

Inddstria quimica

Industria Sideruargica

Industria Textil

Saneamento

Servigos em geral
Telecomunicacgbes

Transportes

16
23
17
8
39

Total

Fonte: Preparado pelo autor.

As empresas que ndo apresentavam os dados disponiveis para o periodo

objeto da avaliacdo estatistica foram excluidas da selecdo. Aléem disto, muitas

empresas que somente possuiam atividade de participacdes societaria tambéem

foram excluidas da amostra, por ndo serem relevantes no estudo.

O modelo a seguir demonstrado serviu para investigar se a partir de

alteracdes na incidéncia de tributos indiretos (COFINS) ocorreu alteracdo no lucro

das empresas, considerando tal analise a partir do seguinte modelo de relacéo linear

com dados dispostos em painel.

Lt: Qg + Gl.D.Dsl + ...t qlg.D.Dslg + algpt + azoEt + 021Rt + 022P|cht + §

As variaveis e os coeficientes sdo assim denominados:

L¢:
D:

Lucro Liquido trimestral em reais das empresas no trimestre t;

Dummy Evento;
Ds...s: Dummy Setor;
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P Patrimonio Liquido das empresas em reais no trimestre t, para controle
de escala;

E:: Taxa de cambio efetiva real média no trimestre t, como variavel de
controle (série exportacdo IPEA);

R:: Risco Brasil médio do trimestre t, como variavel de controle;

PIBpct: PIB per capita em reais ao final do trimestre t, como variavel de
controle;

oo . Representa o efeito fixo de todos os demais fatores que influenciam L;;

o, .15 ldentifica a natureza do impacto em L; em funcdo do evento alteracao
de incidéncia por setor;

09 Oy Oy O, : Identificam o efeito das variaveis de controle sobre L.

§=  Erro.

VariacOes deste modelo foram realizadas com relacdo a variavel de controle

de escala, fazendo-se inversdes de P; com Rec; - receita bruta no trimestre t.

4.2 — MODELO MACROECONOMICO

O estudo macroecondmico tomou como parametros a arrecadacao da
COFINS em confronto com o PIB nacional a pregcos bésicos, sem impostos,
compreendendo um periodo pré-evento entre o 1°. trimestre de 2001 e o 4°.
trimestre de 2003 e outro periodo pds-evento entre o 1°. trimestre de 2004 e o 4°.
trimestre de 2006.

Optou-se por excluir o valor das exportagbes do PIB nacional a pregos
bésicos, de forma a se ver reduzida o efeito do aumento do PIB em funcédo das
exportacdes, uma vez que sobre estas a norma legal permite a aplicagdo da néo
incidéncia. Levou-se em conta, também, para a adoc¢do deste procedimento, que
existem mecanismos legais de ressarcimento dos custos com a incidéncia da
contribuicdo em fases anteriores da producao, acarretando reducdo efetiva da sua

arrecadacao.
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A relacéo linear foi definida a partir do seguinte modelo linear:

P_Cofi= o, + a,D + a,E; + a;R; + §

Onde as variaveis sao:

P_Cof: Percentual de participacdo da COFINS em relacdo ao PIB a precos

bésicos excluido as exportagcfes no trimestre t ;

D: Dummy evento;

E:: Taxa de cambio efetiva real média no trimestre t, como variavel de

controle (série exportacdo IPEA);

R Risco Brasil médio no trimestre t, como segunda variavel de controle;

op= ldentifica o efeito fixo de todos os demais fatores que influenciam

COFINS;;

a; = ldentifica a natureza do impacto em P_Cof; em func¢do do evento

alteracéo de incidéncia;

a,.3 = ldentificam o efeito nas variaveis de controle.

=  Erro.

No estudo é avaliado se o evento alteragdo de incidéncia da COFINS gerou
Impacto positivo ou negativo na arrecadacéo desta contribuicdo em relagéo ao PIB a
precos bésicos, excluidas as exportagcbes. Foram adotadas como variaveis de
controle a taxa de cambio efetiva real e o risco Brasil, ambos para médias
trimestrais para o periodo sob anélise.

Um segundo conjunto de estudos estatisticos se fez substituindo a variavel
dependente do modelo por outras de igual natureza considerando os tributos abaixo
citados, e cujo objetivo foi comparar o comportamento dos resultados estatisticos de
cada um destes tributos com os resultados obtidos para a COFINS.

P_IR: Percentual de participacédo do IR em relacdo ao PIB a precos

basicos excluido as exporta¢gdes no trimestre t ;

P_IPL: Percentual de participagcédo do IPI em relagcéo ao PIB a pregos
basicos excluido as exportacdes no trimestre t ;

P_II: Percentual de participacédo do Il em relacdo ao PIB a precos
béasicos excluido as exporta¢des no trimestre t ;
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P_OCont: Percentual de participacao de outras contribuicbes em relacao
ao PIB a precos basicos excluido as exportacdes no trimestre t ;

P_TTrib: Percentual de participagao do total dos tributos federais em
relacéo ao PIB a precos basicos excluido as exportacdes no
trimestre t;
P_TTrib (.c): Percentual de participagao do total dos tributos federais,
excluido a COFINS, em relacdo ao PIB a precos basicos
excluido as exportagdes no trimestre t;
Um tratamento mais refinado de dados pode ser realizado na utilizacdo do
PIBypb, retirando-se dele setores que néo sofreram impacto com a introdugdo da nova
modalidade de incidéncia da COFINS, como, por exemplo, o financeiro e de

atividades correlatas como previdéncia e seguros, 0 que fica como sugestao para

futuros trabalhos.



5. ANALISE DOS RESULTADOS

O estudo dos efeitos sobre o lucro de empresas com acdes na BOVESPA,
decorrentes do evento alteracdo de incidéncia de tributos indiretos, no caso
representado pela COFINS, envolveu o controle estatistico por variaveis dummies
para 18 setores, sobre os quais foram distribuidas 189 empresas.

Para Guijarati (2006), ao se combinar as series temporais em cross-section, 0s
dados em painel proporcionam resultados com melhor qualidade de informacéao,
uma maior variabilidade, menor colinearidade entre as variaveis, mais graus de
liberdade e maior eficiéncia dos resultados.

Com relacdo ao estudo do modelo macroecondmico, 0s testes foram
desenvolvidos a partir da aplicacdo de regressao se utilizando séries temporais para
um periodo de 24 trimestres no periodo compreendido entre os anos de 2001 a
2006, ajustando-se para um intervalo de confianca de 99%.

Guijarati (2006) afirma que “em termos gerais, um teste de significancia é um
procedimento em que os resultados amostrais sdo usados para verificar a
veracidade ou a falsidade de uma hipotese nula”. Assim sendo, com base no
resultado do teste estatistico se rejeita ou ndo Ho.

Nas regressoes lineares de séries temporais, o coeficiente de determinacéo -

r> - é o elemento mais utilizado para se medir a qualidade do ajustamento das

2 mede a

variaveis dependentes e independentes. Segundo Gujarati (2006), r
proporcdo ou percentual da variacdo total da variavel dependente explicada pelo

modelo de regresséao.



5.1 — ESTATISTICA DO MODELO MICROECONOMICO.
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Foram executadas as regressdes para a série de dados atualizados para

dezembro de 2006 e dessazonalizados, demonstrada na tabela 4, considerando-se

como variavel dependente o lucro liquido (L).

Tabela 4 — Regressao em painel com variavel depende

nte lucro liquido

Estatistica de L - com 95% de Intervalo de Confiare;
Escala Patrimbnio Escala Receita
r>=0,7461 r’=0,7621
Var Ind o | p_value o [ p_value
D.Ds, -13000 0,294 -10790 0,385
D.Ds, -49580 0,007 -50558 0,001
D.Ds; -26657 0,041 -29265 0,016
D.Ds, -9889 0,462 -20621 0,122
D.Ds 76023 0,000 52950 0,005
D.Ds -5509 0,697 -31585 0,030
D.Ds; 485313 0,001 564806 0,0po
D.Ds; -16222 0,181 -14859 0,216
D.Dsy -16893 0,166 -19175 0,113
D.Dsy¢ -18180 0,415 -5331 0,799
D.Ds;; -16198 0,768 -78786 0,119
D.Ds;, 15378 0,531 -29315 0,239
D.Ds;3 29423 0,063 23643 0,121
D.Dsy4 -17402 0,140 -18385 0,116
D.Ds;s 61933 0,192 39164 0,379
D.Ds¢ -16792 0,158 -14489 0,218
D.Ds;; 93145 0,000 -27277 0,219
D.Ds¢ -64359 0,012 -71791 0,007
P/Rec 0,518615 0,000 0,210875 0,p00
e 1326 0,001 632 0,070
Ri -56,69 0,007 -45,72 0,028
PI1B 2,72 0,952 -40,33 0,346
~const -150708 0,343 -10416 0,941

Fonte: Preparado pelo autor.

O objetivo de se gerar a regressdo com estes dois cenarios foi analisar

comparativamente os resultados estatisticos decorrentes da alteracdo de incidéncia

da COFINS, cruzando-se com a utilizacdo de varidveis de controle de escala P -

patriménio e Rec - receita bruta, de forma a se poder verificar se o nivel de robustez

dos resultados.
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Na tabela abaixo sdo sumarizados os resultados estatisticos para a regressao

de L, com a indicacéo de (NS) — estatisticamente néo significante, (+) positivamente

significante e (-) negativamente significante, por setor econdémico.

Tabela 5 - Relevancia estatistica do evento alterag

sobre o lucro por setor

ao de incidéncia da COFINS

Escala

Setores Patriménio Receita Bruta Resultado Estatistico do Evento
1 |Comércio NS NS Nao Significante
2 |Industria de alimentos - - Significante
3 |Industria de veiculos e pecas - - Significante
4 |IndUstria eletro-eletrénica NS NS N&o Significante
5 |Energia Elétrica + + Significante
6 |Industria de maq industriais NS - Significante
7 |Indlstria de mineragdo - metdis + + Significante
8 |IndUstria minerais ndo metais NS NS N&o Significante
9 |Outras industrias gerais NS NS N&o Significante
10 | IndUstria de papel e celulose NS NS N&o Significante
11 | Petréleo e gas NS NS N&o Significante
12 [ IndUstria quimica NS NS N&o Significante
13 | IndUstria Siderargica NS NS Nao Significante
14 | IndUstria Textil NS NS N&o Significante
15 | Saneamento NS NS N&o Significante
16 | Servigos em geral NS NS N&o Significante
17 | Telecomunicac¢bes + NS Significante
18 | Transportes - - Significante

Fonte: Preparado pelo autor.

Na analise estatistica se verificam indicios de que, em decorréncia da

introducao da incidéncia ndo cumulativa da COFINS, 7 dos setores econdmicos

testados evidenciam efeitos sobre o lucro das empresas, se rejeitando a hip6tese

nula para estes.

A seguir se tenta inferir circunstancias que podem justificar os eventos

estatisticamente significantes que foram encontrados.

5.1.1 — Energia elétrica

Resultados significativamente positivos sobre o lucro das empresas do setor

energia sao predominantes nas seéries testadas.
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Sendo a maior parte das empresas do setor representadas por empresas
distribuidoras de energia, € razoavel se supor que, dada que a elasticidade preco da
demanda deste produto € baixa, repasses de aumento de tributos ao preco tenha
sido absorvida pelo consumidor, mesmo que este aumento efetivo ndo tenha sido
justificavel.

O custo da energia no mercado atacado (MAE — Mercado Atacadista de
Energia) ndo teve aumento da aliquota nominal da COFINS (permanecendo em 3%),
muito embora também gerasse créditos ndo cumulativos desta contribuicdo para os
distribuidores de energia. Somente na ponta do consumo houve a aplicacao da nova
aliquota nominal de 7,6%. Sendo a energia comprada um produto gerador de
creditos de 7,6% e pagando-se na sua compra a antiga aliguota nominal de 3%,
estas empresas podem ter conseguido um ganho adicional em decorréncia do
evento, reduzindo o custo efetivo de compra do produto de revenda.

Deste fato pode-se inferir a existéncia de indicios que indicam que o sistema
tributario brasileiro, no tocante aos tributos indiretos ndo cumulativos, pode nao ser
eficiente do ponto de vista econémico, uma vez que a sisteméatica adotada e a falta
de transparéncia deste sistema podem levar os agentes econémicos se beneficiarem
a partir de eventos da natureza pesquisada, ndo contribuindo com a socializagéo
dos efeitos positivos da mudanca de incidéncia, principalmente quando diz respeito

a um bem econdmico tdo essencial..
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5.1.2 — Mineracéo de metais

Neste setor se observa uma significancia positiva robusta para L, ocorrendo
tanto quando a escala € o patriménio como quando a escala é controlada pela
receita bruta.

Tal setor tem parcela relevante da sua producdo destinada ao mercado
externo. Estando as exportacdes fora da incidéncia da COFINS e, mesmo assim,
permitindo que as empresas se beneficiarem dos créditos ndo cumulativos da
contribuicéo, é razoavel se inferir potencial ganho na operacao.

Contrariamente ao ocorrido com o bem econdémico energia, a producao de
commodities oriundas da mineracdo tem sua producdo quase que integralmente
destinada a exportacdo, com preco internacional fixado.

A implementacdo da ndo cumulatividade para a COFINS muito beneficiou as
empresas do setor que puderam se apropriar de créditos sobre os insumos
aplicados a sua producao, reduzindo o seu custo de producéo e favorecendo o
crescimento de seus lucros, uma vez que sobre parcela significativa de suas receitas

ndo ha a incidéncia da contribuicao.

5.1.3 — Setor de Servigcos de transportes

Este setor apresentou resultados significativos negativos, conforme o
esperado, ratificando a as conclustes de Nogueira (2006) na pesquisa que envolveu
as empresas de transporte de cargas sediadas na regiao de Vitoria — ES.

Tal comportamento é razoavel, uma vez que este setor possui um nivel de

apropriacdo de créditos ndo cumulativos da contribuicdo muito restrito, podendo ter
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havido o aumento da aliquota efetiva da contribuicdo, ndo repassada integralmente
aos precos. Uma vez mais se chega a indicios que indicam a ineficiéncia desta

sistematica de incidéncia.

5.1.4 — Setor de telecomunicacfes

Os resultados estatisticos para o setor evidenciam diferenca entre os obtidos
a partir da utilizacdo das variaveis de controle patriménio e receita bruta. Parte da
receita deste setor esta excluida do sistema ndo cumulativo da COFINS — servigcos
vinculados a atividade de comunicacéao.

Ha de se considerar, entretanto, que este setor também é prestador de
servicos acessorios a atividade de telecomunicacdes e que parte de sua receita
responde pela venda de produtos relacionados também a esta atividade. Ambas
estdo inseridas no contexto da incidéncia ndo cumulativa da COFINS, o que pode
ser responsavel pelo indicio positivo de aumento de lucros revelados no teste

estatistico.

5.1.5 — Industria de alimentos e de veiculos e pecas

Os resultados estatisticamente significantes negativos para a industria de
alimentos e de veiculos e pecas sdo robustos. Os indicios de reducdo do lucro
podem ter ocorrido em funcdo de ndo se repassar para 0s consumidores 0 custo
tributario adicional ou, ainda, podem aqueles ser decorrentes do aumento geral dos
custos e insumos. Este dltimo fato provavel, aumento geral dos insumos como

reacdo do aumento da aliquota nominal da COFINS, pode representar o efeito
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negativo que um tributo que incida indistintamente em todo o processo produtivo
pode causar.

Também é este um fato relevante que indica ineficiéncia do sistema tributario.
Tributos sobre os precos que incidam em toda a cadeia produtiva contaminam
custos e podem interferir desnecessariamente na composi¢cao de precos finais ao

consumidor.

5.1.6 — Industria de maquinas industriais

Para este setor os resultados ndo sao robustos, se apresentando nao
relevante quando a variavel de controle de escala € o patriménio e positivamente
significante quando a variavel de controle é a receita bruta. O setor pode ter sofrido
dos mesmos efeitos ja relacionados para os setores de alimentos e veiculos e

pecas.

5.2 - ESTATISTICA DO MODELO MACROECONOMICO

No modelo macroecondmico a variavel dependente é o resultado percentual
da relagdo COFINS/PIBph.x, que se correlaciona com a variavel Dummy evento (D) e
as variaveis de controle cambio (E) e risco Brasil (R).

A introducdo de variavel Dummy, pela sua natureza binaria, serve a
verificagdo se um determinado evento tem relevancia na evolugdo temporal da
variavel dependente. Para o caso em estudo, este mecanismo servira para verificar

se 0 evento alteracdo de incidéncia demonstra indicios de que a arrecadacdo da



40

COFINS se alterou positiva ou negativamente, ou, ainda, se ndo gerou qualquer
efeito relevante.

O conjunto da avaliacdo destes trés elementos, o coeficiente gerado para a
Dummy, o coeficiente de determinacéo r?, e o p_value, produzirdo informacées que
levardo a rejeitar ou ndo Hy Os resultados estatisticos do modelo proposto é

demonstrado na tabela a sequir.

Tabela 6 — Resultado estatistico de regressao linea r de série temporal com
variavel dependente P_Cof

Observacdes: 24 Prob > F: 0,000
F(3,20): 23,33 r?: 0,8071

P _Cof | o | t [ P>t
D 1,1018160 7,32 0,000
E 0,0102830 1,83 0,082
R 0,0002251 1,08 0,292
_Const 3,3494760 5,76 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme se observa, r* = 0,8071 indica alto nivel de correlacdo entre a
variavel dependente e os regressores de uma forma geral. Com um intervalo de
confianca de 99%, para a variavel Dummy o teste estatistico € significante. O
coeficiente da variavel dummy é positivo, do que se infere que a introducdo do
“evento” gerou um efeito positivo na variavel dependente P_Cof.

A interpretacdo do resultado estatistico, entdo, indica existir indicios de que a
introducéo do regime ndo cumulativo com aliquota nominal de 7,6% para a COFINS
ocasionou um aumento real em sua arrecadacdo, se fazendo rejeitar a hipotese
nula.

De forma a dar maior robustez aos testes apresentados, se adotou 0 mesmo
procedimento para outros tributos e o total da arrecadacao federal, com e sem a

COFINS.
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Adotou-se este procedimento para se verificar se o evento afetou a
arrecadacdo de outros tributos, uma vez que o sistema tributario brasileiro mantém
uma relacao intrinseca na incidéncia entre os tributos indiretos. Por exemplo, se a
aliquota nominal da COFINS aumenta, uma vez que este compde a sua propria base
de calculo e de outros tributos, a arrecadacdo destes outros tributos tende a
aumentar.

Este fenbmeno pode ocorrer mais diretamente com o ICMS, o ISS, o PIS e
eventualmente com o IPl. De uma forma geral, o aumento da aliquota nominal de
um tributo relevante que incida sobre precos, pode produzir, também, efeitos sobre
a arrecadacao total de tributos, ndo somente pelo seu peso mas pelo reflexo nestes
outros.

Neste sentido se busca verificar este fato executando-se teste estatistico
considerando-se a variavel dependente P_TTrib (com a Cofins) e P_TTribexc) (Sem
a Cofins).

Os resultados comparativos estdao demonstrados na tabela a seguir.

Tabela 7 — Resultado estatistico comparativo de reg  ressoes lineares de série
temporal com a raz&o entre tributos federais e o
PIBg,x como variavel dependente

Regressor: Dummy
Var dependente |  F(3,20) t o p_value
P IR 1,09 0,1643 0,9501568 0,100
P_IPI 1,53 0,1326 -0,0002096 0,998
P_ll 4,46 0,3287 43,7112800 0,885
P_OCont 2,84 0,3046 0,7962679 0,045
P_TTrib 8,34 0,5759 3,1587760 0,000
P_Ttrib(ex-C) 3,48 0,3680 2,0567580 0,008

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme se observa, a COFINS, em comparagdo aos demais tributos que

compdem a arrecadacao federal, revela indicios de crescimento real em funcdo do
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evento objeto deste estudo, enquanto que sob as mesmas circunstancias nao se
revelou relevancia estatistica para os demais tributos indicados, confirmando a
rejeicao de Ho.

A arrecadacao total de tributos, representado por P_TTrib, também apresenta
teste estatistico significante, indicando que também existem indicios de efeito
positivo na arrecadacao total de tributos em decorréncia do evento estudado. Fato
interessante observado é que quando se exclui da arrecadacado total a propria
COFINS, ainda se demonstram indicios de que esta foi afetada pelo evento,
podendo isto servir como indicacdo de que houve um reflexo decorrente do efeito
em outros tributos.

Excluindo-se a arrecadacdo da COFINS de P_TTrib (resultado na variavel
P_TTribexc)), r* indica uma reducéo de correlagéo entre a variavel dependente e as
variaveis independentes. Ainda assim o teste estatistico se mostra significante.

Se observarmos a variavel dependente P_OCont, para um intervalo de
confianca de 95% esta também demonstra teste estatistico significante. Nesta
variavel esta inserido, principalmente, o PIS, que tem sua incidéncia aplicada sobre
a mesma base de célculo da COFINS.

O PIS também ja havia sofrido efeito da mudanca de alteracdo de modalidade
de incidéncia, idéntica a da COFINS, isto a partir de fevereiro de 2003. Entretanto,
sofre efeitos uma vez mais, posto que sua base de calculo fica aumentada pelo
aumento da aliquota nominal da COFINS, sendo isto uma prova clara da ineficiéncia
econdmica do sistema tributério brasileiro, principalmente em relacdo aos tributos

indiretos, em que a incidéncia se aplica uns sobre os outros.



6. CONCLUSAO

Os resultados estatisticos do modelo microeconémico indicaram indicios de
impacto no lucro das empresas em 7 dos 18 setores objeto da pesquisa, e apenas
para estes se rejeita a hipotese nula do modelo microecondémico.

Os setores de energia elétrica, mineracdo de metais e telecomunicacdes
reagiram positivamente ao evento, enquanto que a industria de alimentos, industria
de veiculos e pecas, industria de maquinas industriais e o setor de servicos de
transportes reagiram negativamente ao evento.

Por outro lado, os testes estatisticos referentes ao modelo macroeconémico,
demonstram indicios de que o evento estudado gerou um impacto positivo na
arrecadacdo da COFINS, contribuindo, também, para um aumento da carga fiscal
total na esfera do governo federal, ao contrario do que mencionado em relatério do
Ministério de Fazenda do Brasil. Assim sendo, se rejeita a hipotese nula do modelo
macroecondmico.

As conclusfes a que se chega pelos indicios apresentados neste trabalho néo
podem servir a formulacdes de criticas a alteracdo da modalidade de incidéncia da
COFINS, haja vista que um sistema ndao cumulativo € menos prejudicial a economia
do que um sistema de tributacdo em cascata.

A observacao critica que se faz € a introducdo de uma aliquota nominal que
se demonstrou excessiva, uma vez que contribuiu com aumento da arrecadacéo
tributaria. Ademais, ha de se fazer notar que o sistema de tributacdo indireta no

Brasil atinge ndo somente os bens de consumo final mas, inclusive, os produtos
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intermediarios, fato este que interfere nas transa¢des da cadeia produtiva de bens e
servicos, fazendo que tais tributos sejam economicamente ineficientes.

Fato de igual relevancia a ser considerado € que alteracdes na modalidade de
incidéncia de tributos indiretos, como ocorreu com a COFINS, favorecem setores
que produzam bens essenciais e de dificil substituicdo, como no caso do setor de
energia, facilitando repasses integrais de custos tributarios adicionais aos
consumidores ou apropriacdo por parte das empresas de qualquer ganho por uma
eventual reducédo efetiva da incidéncia, o que demonstra que a modalidade de
incidéncia de tributos indiretos no Brasil deve ser revista.

Além disto, é importante se frisar que o modelo de incidéncia multiplo sobre
uma mesma base de calculo faz com que os tributos realimentem sua base de
calculo. Quando a aliquota de um é alteracéo, promove efeitos na arrecadacao dos
demais diretamente envolvidos. Como exemplo desta circunstancia, podemos
apresentar a incidéncia multipla sobre precos de tributos com a COFINS, o PIS e o
ICMS.

Como se observa no quadro abaixo, a alteracdo da aliqguota nominal da
COFINS levou reflexo a alguns outros tributos, no caso exemplificado em operacdes
gue tenham a incidéncia do PIS e do ICMS. Repare-se que o aumento da aliquota
nominal de um tributo leva a aumento da arrecadagao de outros, isto devido a
sistematica de multiplas incidéncias, o que demonstra ineficiéncia econémica deste

sistema de tributagao.
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Tabela 8 — Simulacdo de efeitos da incidéncia mdlti  pla de tributos
com alteracdo de incidéncia de aliquota nominal da COFINS

Preco Preco
Periodo Fabrica ICMS PIS COFINS |Consumo

Periodo 1 - antes do 17% 1,65% 3,00%
aumento da incidéncia 1.000,00 216,98 21,06 38,29 1.276,32

Periodo 2 - apés 0 aum 17% 1,65% 7,60%
da incidéncia 1.000,00 230,51 22,37 103,05 1.355,93
Fonte: Elaborado pelo Autor

Assim sendo, ha de se pensar em modalidades de incidéncia tributaria mais
ajustadas a eficiéncia econémica, como, por exemplo, o IVA — Imposto sobre o Valor
Agregado, ndo as aplicando este sobre os insumos intermediarios da cadeia
produtiva e sobre os investimentos, utilizando-se de uma Unica incidéncia, com
aliguotas diferenciadas em funcdo da essencialidade, buscando-se atingir 0s
objetivos da eficiéncia econdmica e ndo negligenciando-se 0s instrumentos que
possam tornar o sistema tributario progressivo.

De uma forma geral, ndo se pode negligenciar os indicios dos efeitos
microecondmicos e a clara evidéncia de aumento da arrecadacdo promovida pelo
evento estudado. Isto demonstra, com certo grau de confianga, que o sistema
tributario brasileiro, principalmente em relacdo aos tributos indiretos, apresenta-se
como instrumento que interfere sensivelmente nos agentes econdémicos, produzindo
efeitos que podem prejudicar a economia real, contraditando com a eficiéncia
minima esperada de um sistema desta natureza.

Outras pesquisas podem refinar os dados submetidos ao estudo estatistico.
No estudo microecondmico se pode introduzir novas variaveis de controle de escala,

verificando se os efeitos divergem dos aqui apresentados. Assim também, se pode
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estudar especificamente setores de uma forma mais detalhada, eliminando-se
fatores excepcionais identificados na demonstracéao do resultado das empresas.

No campo dos estudos macroeconémicos, pode-se tentar excluir da formacgéao
do PIB contribuicbes de setores que ndo se submeteram a alteracdo da modalidade
de incidéncia da COFINS, depurando-se um pouco mais os resultados obtidos nesta
pesquisa. Também se pode ampliar o leque dos tributos utilizados como parametros
em relacdo a COFINS, buscando-se evidéncias se houve reflexo em sua
arrecadacédo que sejam decorrentes do evento estudado, uma vez que a tributacéo
sobre o consumo no Brasil recebe incidéncias simultaneas de alguns tributos
indiretos como o PIS, a COFINS, 0 ICMS, 0 ISS e o IPI.

Neste campo, também podem ser desenvolvidos estudos no sentido de se
tentar inferir qual seria a aliguota menos onerosa para a economia real na
introducdo do regime ndo cumulativo da COFINS, de forma que néo se fizesse

aumentada a arrecadacao da contribuigao.
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