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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi verificar o impacto da desoneracdo da folha de
pagamento sobre a lucratividade e investimento das empresas brasileiras
incentivadas listadas na B3. Desenvolveu-se este estudo considerando o fato de haver
duvidas sobre os efeitos da desoneracao na lucratividade das empresas incentivadas,
uma vez que o intuito da criacao da desoneragao era reduzir a despesa com INSS das
empresas, entretanto a literatura aponta que tal custo com INSS pode ter aumentado
para as empresas (Almeida et al. 2015, p. 183). Para entender essa questéo, a
pesquisa teve como base as informagdes das empresas incentivadas e nao
incentivadas, no periodo de 2009 a 2014. A amostra foi composta por 110 empresas,
sendo 70 incentivadas e 40 ndo incentivadas que constituem o grupo de controle.
Para testar as hipoteses deste estudo, utilizou-se a regresséo em painel com efeito
fixo. Os resultados sugerem que a desoneragcdo teve relagdo negativa com a
lucratividade, mas apresentou relacido positiva com os investimentos das empresas
desoneradas, logo, este estudo evidencia os efeitos dos incentivos na estrutura das
empresas, ao indicar os fatores que as empresas devem considerar para utilizar os

incentivos fiscais satisfatoriamente.

Palavras-chave: politica fiscal; desoneragao da folha de pagamento; lucratividade.



ABSTRACT

The objective of this research was to verify the impact of payroll taxation on the
profitability and investment of the Brazilian incentive companies listed in B3. This study
was developed due to the fact that there were doubts about the effects of the tax
exemption on the profitability of the incentive companies, since the purpose of the
creation of the relief was to reduce the INSS expense of the companies, since the
literature indicates that such cost with INSS may have for companies (Almeida et al.,
2015, p.183). To understand this question, the research was based on the information
of the incentive and non-incentive companies, from 2009 to 2014. The sample was
composed of 110 companies, 70 of which were incentivated and 40 were not
incentivized, which constitute the control group. To test the hypotheses of this study,
the regression was used in panel with fixed effect. The results suggest that the
discharge was negatively related to profitability, but presented a positive relation with
the investments of the tax exempt companies, so this study shows the effects of the
incentives in the structure of the companies, indicating the factors that companies

should consider to use the incentives satisfactorily.

Key words: policy fiscal; payroll exemption; tax incentive; profitability.
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Capitulo 1

1 INTRODUGCAO

A globalizacdo reduziu as barreiras aos investimentos de capitais, e para atrair
esses investimentos, os governos tém utilizado suas politicas fiscais. Com isso,
aplicam os incentivos fiscais como ferramentas nesse processo (Morisset, 2000, p.
11). Porém, a literatura evidencia que as empresas beneficiadas tendem a utilizar os
incentivos fiscais apenas para atender a seus interesses. Nesse contexto, os
incentivos fiscais podem ser ineficientes (Buss, 2001; Eberts, 2005; Peters e Fisher,

2004).

No entanto, o governo brasileiro tem adotado os incentivos fiscais como politica
de desenvolvimento econdébmico (Zucchi, 2013, p. 11). Logo, eles precisam ser
estudados a fim de que se saiba os efeitos que produzem dentro das empresas
(Cardoso, 2016, p. 1). A cada cinco anos, a Receita Federal do Brasil (RFB) divulga o
valor das renuncias fiscais do governo brasileiro e, na ultima divulgagado, em 2014, o
governo brasileiro renunciou a 257,2 bilhdes de reais. A especulagéo € que para os
proximos anos esse valor aumente em média 6,7% (Brasil). Essa renuncia direciona-

se em forma de incentivos para as empresas.

A utilizagdo do incentivo fiscal é justificada como instrumento para
desenvolvimento e melhoria da qualidade de vida da populacdo, por meio da
criacédo de empregos, da geracéao e redistribuicdo da renda (Pires, 2007, p. 35).
Neste sentido, o governo brasileiro instituiu a desoneracédo da folha de
pagamento, a qual foi obrigatéria para algumas empresas do setor da industria,

servico e comercio, entre dezembro de 2011 e dezembro de 2015.



A desoneracao tinha o propodsito de reduzir o volume de mao de obra informal,
reduzir o nivel de desemprego e o custo do fator trabalho para as empresas
abrangidas (Ferrari et al., 2017). Para atender aos propositos citados, a desoneracao
da folha de pagamento alterou a base de célculo do INSS patronal e reduziu as

aliquotas tributadas.

Realizadas as alteragcbes, o governo esperava gerar mais empregos. No
entanto, Dallava (2014, p. 49) evidenciou que apdés a desoneracdo da folha de
pagamento, dos quatorze setores de empresas abrangidos, apenas as do setor de Tl
conseguiram gerar poucos empregos, enquanto os demais setores incentivados nao
tiveram alteragdo no numero de funcionarios. A evidéncia de Dallava (2014) esta
alinhada com o estudo de Peters e Fisher. (2004, p.30) que mostra a baixa eficiéncia

dos incentivos fiscais para geragao de emprego.

Embora a literatura considere que a desoneragao da folha de pagamento nao
seja eficiente para geragdo de empregos, a Receita Federal do Brasil aponta que o
governo renunciou a 38 milhdes de reais (Brasil), decorrentes da desoneracgéao da folha
de pagamento. Logo, pode-se predizer que a desoneragdo da folha de pagamento
possa estar gerando ganho financeiro para as empresas, ja que a literatura aponta
que os incentivos fiscais produzem um ganho financeiro para as empresas

incentivadas (Peters e Fisher, 2004, p. 30).

Mas no caso da desoneragao da folha de pagamento, ha controvérsias sobre o
seu efeito no desempenho financeiro das empresas incentivadas, uma vez que o
esperado era que as mudangas na tributacdo na folha de pagamento reduzissem a
despesa com INSS para as empresas desoneradas. Com tal reducao, esperava-se
que o lucro da empresa aumentasse, porém a despesa com INSS pode ter aumentado

para empresas que possuem servico terceirizado, automatizado e com pouca méao de



obra propria (Almeida et al., 2015, p. 183). Ademais, o governo aumentou em 20% a
aliquota da COFINS para empresas incentivadas, com intuito de subsidiar a sua perda

de receita tributaria (Paes, 2012, p. 797).

Dessa forma, pode-se perceber que ainda néo esta claro se a desoneragéao de
fato proporciona aumento de lucros para as empresas. Assim, determinou-se o
problema de pesquisa a ser estudado: existe relagao entre a desoneragao da folha

de pagamento e a lucratividade das empresas incentivadas?

Para responder a esta pergunta, o objetivo deste estudo foi identificar a relagéo
da desoneracdo da folha de pagamento com a lucratividade e investimento das

empresas incentivadas listadas na B3.

Para atender aos objetivos da pesquisa, utilizou-se uma metodologia com base
em informagdes coletadas na base de dados Quantum Axis e Economatica. Os dados
referem-se a empresas de capital aberto, desoneradas e ndo desoneradas, listadas
na B3 no periodo de 2009 a 2014. No sentido de estimar os resultados, foi utilizado

um painel com efeito fixo.

Os resultados sugeriram que a desoneragao teve relagdo negativa com a
lucratividade, mas apresentou relacdo positiva com os investimentos das empresas

desoneradas.

Portanto, estudar sobre os incentivos fiscais se faz necessario, pois os
resultados encontrados servem como referéncia para os legisladores conhecerem os
efeitos desse tipo de politica fiscal (Matkin, 2010, p. 17). Adicionalmente, esta
pesquisa sinalizou os efeitos dos incentivos fiscais no desempenho econdémico-

financeiro das empresas e, assim, auxiliara os gestores nas tomadas de decisoes.



10

O restante do estudo esta organizado da seguinte forma: no capitulo 2
apresenta o referencial tedrico, em que se discutem os incentivos fiscais, a
desoneragao da folha de pagamento e as relagdes entre lucratividade, investimento e
endividamento; no capitulo 3 é apresentada a metodologia, na qual se discorre sobre
a amostra, as variaveis utilizadas e o modelo proposto; no capitulo 4 apresenta-se a
analise dos resultados das estatisticas descritivas, e da regressdo em painel com
efeito fixo; por fim, o capitulo 5 apresenta as consideragdes finais e sugestdes para

futuras pesquisas.



Capitulo 2

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 INCENTIVOS FISCAIS

Devido a existéncia das imperfeigdes de mercado, os governos utilizam os
incentivos fiscais para resolvé-las (Kline, 2014, p. 5). Esses incentivos direcionam as
empresas para beneficios especiais, tais como reducdes de impostos ou subsidios,

induzindo-as a investimento de capital ou a criagao de emprego (Jensen, 2017, p. 1).

Com a globalizagdo, as barreiras aos investimentos de capitais foram
reduzidas, e para atrair esses investimentos, os governos utilizam os incentivos fiscais
(Morisset, 2001, p.11). Warner (2010, p.90), porém, argumenta que os incentivos
podem ocasionar competigdes intergovernamentais, fazendo com que os subsidios

as empresas contribuam para um ciclo de competigao destrutiva.

Por consequéncia, a literatura internacional aponta uma visao pessimista sobre
os incentivos fiscais. O estudo de Zheng et al. (2013, p. 336) trata o aumento dos
incentivos fiscais nos EUA, e eles encontram que o aumento do uso de incentivos foi
uma resposta, em parte, aos desafios econdmicos, € que o uso do incentivo n&o leva
a melhores resultados. Isso sugere que incentivos direcionados a impostos para
reduzir os custos dos fatores das empresas podem ndo ser a estratégia de

desenvolvimento econdmico mais efetiva.

Neste contexto, outros estudos encontraram que os incentivos fiscais sao
custosos para o governo, e as empresas sO atentam para seus proprios interesses,
tornando os incentivos fiscais ineficientes (Buss, 2001; Eberts, 2005; Peters e Fisher,

2004).
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Os impostos, entretanto, afetam o retorno liquido sobre o capital, gerando
ganho financeiro para as empresas (Matkin, 2010, p 17). Neste sentido, Tatom (2005,
p. 24) estudou os incentivos fiscais nas cooperativas de crédito nos EUA e mostrou
que eles resultaram em lucros retidos pelas empresas, e com isso aumentou o retorno
sobre o patrimdnio liquido, além de fazer com que a empresa tivesse vantagem sobre

as outras que nao foram incentivadas.

Assim, com o aumento dos retornos, o estudo de Formigoni et al. (2016, p. 95)
argumenta que sao exigidos investimentos das empresas que obtém incentivos.
Contudo, a literatura internacional aponta que os incentivos fiscais ndo impactam nas

decisdes de investimento (Jensen, 2017; Bobonis, 2007; Buettner, 2007).

Uma vez que os paises diferem em seus ambientes econdmicos (Funchal,
2009, p.264), no Brasil os resultados da relagao entre incentivo fiscal e investimento
podem ser diferentes dos encontrados na literatura internacional. Em relagao a isso,
Formigoni et al. (2016, p. 106) argumentam que empresas as quais recebem

incentivos fiscais tém um aumento nos investimentos.

Haja vista que os incentivos fiscais podem aumentar o investimento das
empresas, a literatura aborda a vertente de que os incentivos fiscais tém relacao com
a estrutura de capital, mais precisamente no endividamento das empresas. Quanto a
isso, Titmam e Wessels (1988, p. 3) argumentam que empresas com incentivos fiscais

tendem a ter menos dividas na sua estrutura de capital.

Nessa mesma linha tedrica, Perobelli e Fama (2002, p. 6) alegam que as
empresas com incentivos fiscais deveriam ter menos estimulo ao endividamento. De
modo igual, o estudo de Formigoni et al. (2016, p. 97) argumenta que a taxa efetiva
do imposto sobre o rendimento pode ser menor para as empresas quando utilizam

incentivos fiscais e, por esse motivo, o estimulo para o endividamento nessas
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empresas € menor e pode causar uma estrutura de capital diferente da daquelas

empresas sem incentivos fiscais.

Como visto na literatura, os incentivos fiscais podem impactar na lucratividade,
no investimento e no endividamento das empresas. Dessa forma, este estudo verifica
a relacao da desoneragao da folha de pagamento com a lucratividade e investimento,

levando em consideracao o nivel de endividamento das empresas.

2.2 DESONERACAO DA FOLHA DE PAGAMENTO

Os mercados de trabalho informais sdo uma caracteristica padrao dos
mercados de trabalho nos paises em desenvolvimento, os quais geralmente sdo vistos
como operagdes fora do quadro fiscal e regulatorio do pais, sem pagamentos de
impostos ou contribuicées para a segurancga social de qualquer tipo, com violagao das
leis de salario minimo e ndo cumprimento dos programas de emprego (Meghir et al.,

2012, p. 2).

Para solucionar essa questdo, o governo brasileiro adotou politicas de
desenvolvimento econémico, tal como a desoneragédo da folha de pagamento, que
tinha a finalidade de reduzir a mao de obra informal, o desemprego e o custo do fator
trabalho para as empresas abrangidas (Ferrari et al., 2017). A desoneragao da folha
de pagamento foi instituida pela lei 12.546/2011 (Brasil, 2011), e foi obrigatéria para
um grupo de empresas (setor de servigos, industria e comércio) até dezembro de 2015
e, apos esse periodo, passou a ser opcional. Esse incentivo fiscal mudou a base de
calculo da apuragao do INSS patronal, que deixou de ser calculado em 20% sobre a
folha salarial dos empregados e passou a ser calculado sobre a receita bruta com

aliquotas de 1,25% e 2,5% (Raupp et al., 2015, p. 2).
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Em vista disso, com o intuito de analisar a eficiéncia da desoneracao da folha
de pagamento na geragcdo de empregos, o estudo de Dallava (2014, p. 49) mostrou
que a desoneragcao nao foi satisfatéria, pois empresas de 14 setores foram
beneficiadas com os incentivos, e apenas empresas do setor de Tl geraram alguns

empregos.

Uma vez que a desoneragao da folha de pagamentos nao resolve os problemas
para os quais ela foi designada (Paiva et al., 2009, p 34), Aimeida et al. (2015, p. 183)
argumentam que a carga tributaria pode ter aumentado para algumas empresas que
possuem servico terceirizado e automatizado. Além disso, para subsidiar a perda de
receita tributaria por parte do governo, houve aumento de 20% na aliquota da COFINS

para empresas incentivadas (Paes, 2012, p. 797).

No entanto, Eckert et al. (2013, p. 14) evidenciaram que a desoneragao
proporcionou uma vantagem para uma empresa do setor de metalurgia visto que
reduziu um valor significativo do tributo pago da cota patronal do INSS. Esse resultado
mostra que algumas empresas incentivadas podem estar obtendo ganho financeiro,

com o incentivo fiscal.

Cardoso (2016, p. 1) afirma que apds um estudo de caso em uma empresa de
start-up, a desoneragao da folha de pagamento alterou o comportamento dos custos
e diminuiu o risco operacional, gerando um ganho financeiro decorrente dos
beneficios oriundos da reducdo da despesa com INSS. Nota-se que os estudos

desenvolvidos nao abordam todos os setores que foram desonerados.

Embora os resultados encontrados apontem que empresas, em particular,
estdo obtendo ganhos financeiros a partir da desoneragao, precisa-se considerar a
mudanca na arrecadagao porque, se a receita bruta for mais elevada que o valor da

folha de pagamento, a despesa com INSS pode aumentar para a empresa (Cardoso,
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2016, p. 85). Assim, com o aumento da aliquota da COFINS (Paes, 2012, p. 797) e o
aumento da despesa com INSS para empresas que possuem servico terceirizado e
automatizado (Almeida et al., 2015, p. 183), a obtencdo de ganho financeiro com a
desoneragao passa ser contraditorio. Logo, precisa-se analisar os demais setores

incentivados.

Para este estudo, utilizou-se como referéncia a pesquisa de Formigoni (2008,
p. 15), que verificou a relagdo entre incentivos fiscais e lucratividade; assim, ele
evidenciou que os indicadores financeiros de lucratividade das empresas brasileiras

correlacionam com os incentivos fiscais.

2.3 LUCRATIVIDADE

Observa-se que, com o desenvolvimento econdmico e, consequentemente, o
crescimento das empresas, o processo de funcionamento das organizagdes tornou-
se complexo (Rocha et al., 2012, p. 330). Essa complexidade é devida ao fato de o
desempenho financeiro das organizagdes dependerem de varios grupos, tais como
proprietarios de insumos e Stakeholders, gerentes e funcionarios (Alchian e

Demesetz, 1972, p. 778).

Assim, o desempenho financeiro de uma empresa pode ser mensurado por
meio dos indices de lucratividade e crescimento (Venkatraman e Ramanujam, 1986,
p. 801). Neste sentido, Liu et al. (2015, p. 801) argumentaram que a lucratividade pode
ocorrer por causa de eficiéncia ou 6timas oportunidades, e o crescimento esta

relacionado a oportunidades de investimentos.

Adicionalmente, Soares e Galdi (2011) alegam que a analise financeira € uma

ferramenta importante para a mensuragao do desempenho econdmico da empresa, e
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que os numeros apresentados nas demonstragdes financeiras séo utilizados para
produzir indices, indicadores e previsdes que venham a refletir a situacao da empresa

com relagao a lucratividade, eficiéncia, crescimento e eficacia de suas agoes.

No contexto da lucratividade, os pesquisadores tém utilizado diversas proxy
para mensura-la, mas a medida que se destacou foi 0 modelo Du Pont. Este modelo
explica como uma empresa pode alterar seu nivel de retorno sobre o capital
empregado (Carvalho et al. 2017). O modelo Du Pont captura as informacdes sobre o
lucro da empresa, a eficiéncia da gestdo dos ativos e a composi¢cao da estrutura de

capital utilizada (Soliman, 2004; Soares e Galdi, 2011; Carvalho et al. 2017).

Na decomposicdo do modelo Du Pont, as informagdes sobre o lucro da
empresa sao explicadas por meio da margem liquida. De acordo com Soares e Galdi

(2011), ela demonstra quanto a empresa obteve de lucro sobre as vendas realizadas.

A eficiéncia da gestdo do ativo € mensurada por giro do ativo, Soliman (2004,
p. 8) afirma que o giro do ativo mede a utilizagdo dos ativos, as informacdes séo
baseadas no uso eficiente de propriedade, planta e equipamento, processos de

inventario eficientes e outras formas de gestao do capital de giro.

A composicdo da estrutura de capital € mensurada pela alavancagem
financeira e, segundo Carvalho et al. (2017), a alavancagem financeira indica como o
ativo é financiado, de maneira que quanto maior é o percentual desse indice, maior a

presenca de capital de terceiros no financiamento dos ativos.

Neste sentido, Kayo e Fama (1997, p. 1) analisaram o endividamento das
empresas brasileiras e evidenciaram que as empresas menos rentaveis apresentam

um percentual de endividamento maior do que o das empresas mais rentaveis.
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Liu et al. (2015) argumentaram que a lucratividade também pode ocorrer por
6timas oportunidades. Nesta pesquisa podem-se classificar os incentivos fiscais como
otimas oportunidades, pois, com base no estudo de Formigoni (2008), os indicadores

financeiros de lucratividade das empresas correlacionam com os incentivos fiscais.

Adicionalmente, verificou-se que nas empresas dos EUA os incentivos fiscais
podem aumentar os retornos (Tatom, 2005). Portanto, este estudo verifica a influéncia

dos incentivos fiscais na lucratividade das empresas brasileiras.

Neste caso, o incentivo fiscal tratado € a desoneragéo da folha de pagamento.
Conforme o exposto, os estudos sobre a carga tributaria do INSS ndo apresentaram
harmonizacdo nos resultados, por conseguinte alguns apresentaram reducdo da
despesa com INSS e outros apresentaram aumento (Raupp et al., 2015; Eckert et al.,

2013; Cardoso, 2016; Fernandes et al., 2016; Almeida et al., 2015).

Uma vez que o lucro é e a diferenga entre receitas e despesas (Soares e Galdi,
2011), faz-se necessario entender as variagbes das despesas com INSS. Portanto,
devido a peculiaridade da desoneragédo da folha de pagamento, infere-se que esse
incentivo fiscal ndo reduziu a despesa com INSS; em contrapartida pode ter
aumentado esta despesa, porque, com a desoneragao a base de calculo, passou a
ser a receita bruta, com aliquota de 1,25% e 2,5% podendo chegar a 3% e 4,5%,

dependendo do setor.

Acredita-se que a desoneragdo tenha uma relagdo negativa com a
lucratividade, em virtude de a despesa com INSS poder aumentar, pelo fato de a
receita bruta ter uma base tributdvel maior do que a folha de pagamento. Assim, vé-

se que:
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H1: A desoneragdao da folha de pagamento tem relacdo negativa com a

lucratividade das empresas incentivadas.

2.4 INVESTIMENTO

A sobrevivéncia de uma empresa no mercado esta ligada a realizagdo de
investimentos, portanto a necessidade de investir tende a ser constante (Motta et al.
2010). Segundo Araujo et al. (2013), as decisdes de investimento tém um carater
estratégico para as empresas, 0s recursos sdo aplicados em projetos rentaveis, e a

expectativa de retorno desses projetos ira refletir no valor das agoes.

Neste sentido, Antunes e Procianoy (2003) estudaram a relagao entre
investimentos e mercado de capitais e evidenciaram que ha uma relagao entre as
variacdes dos investimentos e o preco das acdes. Ainda na analise de indicadores de
mercado e investimentos, Sousa e Pinho (2007) verificaram a relagao entre o Q de
Tobin e investimentos, e evidenciaram que os investimentos ndo apresentaram
relagéo estatisticamente significante com o Q de Tobin, porém mostraram que o nivel
de investimento das empresas tende a seguir um padrdo no tempo, além de indicar

que os investimentos estdo mais ligados a lucratividade das empresas.

Nessa linha, Liu et al. (2015) analisaram a taxa de investimentos das empresas
chinesas e evidenciaram que empresas mais lucrativas tém maior investimento. No
Brasil, Bertucci et al. (2005, p. 1) argumentaram que quanto maior a lucratividade da

empresa, maior sua capacidade de investimento.

Assim, no estudo de Nakamura et al. (2004, p. 1) constatou-se que empresas
as quais pagam mais impostos, com maior porte, e com elevado grau de tangibilidade

e crescimento, tendem a ser mais endividadas em longo prazo. Motta et al. (2010)
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ponderam que uma decisdo de investimento vem sempre acompanhada de uma

decisdo de financiamento.

Em vista disso, o estudo de Milanez (2012, p. 8) analisou a relagédo da
alavancagem financeira sobre as decisdes de investimento das firmas brasileiras no
periodo de 2001 a 2009 e evidencia que a alavancagem tem um impacto negativo e

significativo sobre o investimento.

De forma parecida, Firth et al. (2008, p. 1) examinam as relagdes entre
alavancagem e investimento nas empresas listadas na China, e eles encontraram uma
relacdo negativa entre alavancagem e investimento. Nesse sentido, o estudo de Kim
e Sorensen (1986, p. 1) mostra que as empresas de alto crescimento contraem menos

dividas.

Como se pode verificar, a decisao de investimento € norteada por diversos
fatores. Dentre eles, podem-se acrescentar os incentivos fiscais, pois segundo
Formigoni et al. (2016) exige-se investimento das empresas brasileiras que recebem
incentivos fiscais, logo os autores evidenciaram haver uma relagéo positiva entre os

investimentos e os incentivos fiscais.

Para Formigoni et al. (2016), as empresas tém uma retencao de lucro por meio
da isencdo de impostos, e devido a isso as empresas se sentem encorajadas a
investir. Por conseguinte, a desoneragao da folha de pagamento é um incentivo fiscal
e, apesar das peculiaridades desse incentivo, espera-se que a desoneragao tenha
uma relagdo positiva com os incentivos fiscais. Portanto, construiu-se a segunda

hipétese.

H2: A desoneracdo da folha de pagamento tem relagdo positiva com os

investimentos das empresas incentivadas.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

O estudo aborda a linha positivista da contabilidade, desenvolvendo-se a partir
do método hipotético-dedutivo, com abordagem de pesquisa empirica. A pesquisa
analisou a relagado da desoneragao da folha de pagamento com a lucratividade e o

investimento das empresas brasileiras listadas na B3.

3.1 COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi realizada na base de dados Quantum Axis e economatica.
Os dados coletados sao de empresas brasileiras listadas na B3, e o periodo abordado
pela pesquisa foi o compreendido entre 2009 e 2014, que compreende o periodo antes
da desoneracdo e aquele em que a desoneracdo da folha de pagamento era
obrigatéria para as empresas. Nao foi utilizado o ano de 2015 na amostra, devido a
nao haver certeza se as empresas utilizadas nesta pesquisa continuaram recebendo
a desoneracgao da folha de pagamento ja que em 2015 houve mudancgas na legislagao.
As observagdes coletadas referem-se as demonstragées contabeis consolidadas do

exercicio, coletadas em janeiro de cada ano.

3.2 AMOSTRA

A amostra foi composta por empresas que estdo nos setores previstos na
legislacao que constituiu a desoneragao da folha de pagamento e por empresas que
nao foram desoneradas, compondo o grupo de controle. Para efeito desta pesquisa,

as empresas foram classificadas como incentivadas e nao incentivadas. Empresas



21

incentivadas sdo aquelas listadas na lei 12.546/2011 que instituiu a desoneragao
(Brasil, 2011) no decreto 7877/2012 e medida provisoria 601/2012 (Brasil, 2012). As
empresas nao incentivadas estdo fora dos respectivos enunciados, porém se

encontram no mesmo setor das incentivadas, mas com atividades (CNAE) diferentes.

A amostra foi composta por 110 empresas dos setores de industria, servigo e
comércio, classificadas da seguinte forma: 70 incentivadas e 40 nao incentivadas. As
empresas classificadas como incentivadas exercem atividades de industria téxtil, de
alimentos e celulose; servicos de Tl, TIC, hotéis, transportadoras e construtoras;
comércio de remédios, lojas de departamentos e lojas de roupa; conforme
estabelecido na legislagdo da desoneragdo. As empresas ndo incentivadas exercem
atividades de industrias graficas, industria de armas, agucar, alcool, produtos quimicos
e geracao de energia; servico de educagao e saude. No tratamento das informacdes,
foram eliminadas empresas com patriménio liquido negativo, e empresas que nao

apresentaram informagdes, conforme Quadro 1.

Composigao da Amostra
Numero de empresas 110
Numero de anos 6
Numero de observagoes inicial 660
Tratamento Dos Dados
Empresa com patriménio liquido negativo 9
Empresas com missing value 108
Numero de observagoées final 543

Quadro 1: Composi¢ao da amostra

Segundo a nota técnica DIEESE (2015, p. 3), as empresas que nao foram
desoneradas sao tipicamente intensivas em capital e, a vista disso, essas empresas

comporao a amostra do grupo de controle.

3.3 VARIAVEIS
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As hipéteses preocupam-se em capturar a relagao da desoneracao da folha de
pagamento com a lucratividade e investimento. Neste sentido, para testar a hipotese
H1 utilizaram -se as variaveis dependentes de lucratividade, assim, para mensurar a
lucratividade foram utilizados os indices de retorno sobre ativo (ROA), retorno sobre
o capital préprio (ROE). Para analisar a hipétese H2, foi utilizada a variavel
investimento (invest), a qual é composta por valores da conta investimentos do ativo

nao circulante.

Assim, no modelo construido, as variaveis das hipoteses H1 e H2 serdo
tratadas como dependentes. O retorno sobre o ativo ROA (Equagdo 1) mede a
capacidade de geragao de lucro de uma empresa (Brigham et al., 2001, p. 105), por
conseguinte o estudo de Bezerra (2017, p. 9) utilizou o ROA como Proxy para
desempenho da empresa, e o estudo de Grzebieluckasa et al. (2008, p. 79) utilizou o

ROA como medida de lucratividade.

lucro liquido
ROA = ——
ativo total

(1)

O retorno sobre o capital proprio ROE (Equagédo 2) mostra o quanto uma
empresa é capaz de gerar lucro com capital préprio (Damodaram, 2007, p. 11), com
isso, o estudo de Grzebieluckasa et al. (2008, p. 79) utilizou o ROE como medida de
lucratividade, e o estudo de Hein et al. (2017, p. 215) utilizou o ROE como proxy de

desempenho financeiro.

lucro liquido
ROE =

patrimonio liquido
(2)

Para entender a relacdo entre a desoneracéo e investimentos das empresas
incentivadas, utilizou-se a variavel “invest”, que é a razao entre os valores da conta

investimentos e o ativo total das empresas (Equacéao 3). Utilizou-se essa variavel com
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base no estudo de Formigoni et al. (2016, p. 106), no qual eles verificam uma relagao

significante entre investimentos e incentivos fiscais.

investimentos

invest = -
ativo total

(3)

As variaveis dependentes estao apresentadas de forma resumida no Quadro 2.

Variavel Siglas Descricao Referéncia
Brigham et al. (2001);
Bezerra (2017);
Grzebieluckasa et al.
(2008).

. - - Damodaram, (2007);
Retorno sobre patrimdnio ROE Lucro liquido dividido Grzebieluckasa et al.

liquido por patrimdnio liquido. (2008);
Hein et al. (2017).

Lucro liquido dividido

Retorno sobre ativo ROA .
por ativo total.

Investimento dividido

I ti t 1 . igoni
nvestimentos nvest por ativo. Formigoni et al. (2016).

Quadro 2: Variaveis Dependentes.

Segundo Kronbauer (2011, p. 8), a demonstracéo do valor adicionado (DVA) é
um poderoso referencial de informagdes sobre os incentivos fiscais, por esse motivo
utilizou-se a variavel INSS (Equagédo 4), que foi extraida da DVA do campo de
despesas com pessoal. Essa variavel é utilizada para representar a desoneracao da
folha de pagamento porque é composta por valores das despesas com INSS das

empresas.

Desp.inss

INSS = ———
Ativo total

4)

Além da variavel citada acima, adicionou-se a variavel dummy des para
representar as empresas desoneradas, em que se aplica 1 para a empresa
desonerada e 0 (zero) se n&o for. O seu propdsito é capturar a situagao das empresas

incentivadas, no periodo em que as empresas foram submetidas a desoneracao.
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O Quadro 3 apresenta de forma resumida e organizadas as variaveis

independentes.
Variavel Siglas Descrigao Referéncia
Despesa com INSS INSS E;aslpesa com INSS dividida por ativo Kronbauer, 2011.
Recebe 1 se a empresa foi
Dummy desoneragéo des , i P s ! Funchal, 2009.
incentivada e 0 se nao foi.

Quadro 3: Variaveis Independentes.

Observou-se que no periodo estudado o Brasil teve crises econdmicas, e para
controlar esse fator desenvolveu-se a variavel dummy crise, na qual se aplica 1 para
0s anos nos quais houve crise e 0 (zero) para os anos sem crise. Dos periodos
utilizados neste estudo, a literatura aponta que os de crise pelos quais o Brasil passou

foram 2009, 2011 e 2014 (Freguete et al., 2015; Ribeiro et al., 2017).

Por conseguinte, para compor o modelo foram incluidas variaveis de controle
baseadas no modelo utilizado por Carvalho et al. (2017, p. 156). As variaveis utilizadas
foram: giro do ativo (ga, Equacao 5); alavancagem financeira (af, Equacéo 6), e
margem liquida (ml, Equagao 7); utilizaram-se essas variaveis por se originarem da

decomposicao do ROA e ROE.

ativo total

vendas af = —
a=—- patrimonio liquido
ativo
(5) (6)
] — lucro liquido
vendas
(7)

Fora as variaveis citadas anteriormente, acrescentaram-se as variaveis de
divida de curto prazo (Equacéo 8), divida de longo prazo (Equagéao 9). A utilizagdo da

variavel divida se deu com base nos estudos que relacionaram o endividamento com
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lucratividade e investimento, (Milanez, 2012; Bertucci et al., 2005; Formigoni et al.,

2016), e foi possivel verificar que o endividamento tem implicagdes na lucratividade e

no investimento.

divC

ativo

_ Passivo.Circ.

Passivo.N .Circ.

divL = :
ativo

(8)

9

Por fim, para compor o0 modelo acrescentaram-se as variaveis de ativo total

(Inativ), receita (Inrec) e despesa (desp). A variavel tam (logaritmo natural do ativo

total) representa o tamanho da empresa, e ela é relevante porque as informagdes

contabeis das empresas podem variar de acordo o seu tamanho (Darcimoles et al.,

2002, p. 7). A variavel Inrec é o logaritmo natural da receita e tem relagcdo com o

endividamento, investimento e lucratividade (Milanez, 2012, p. 4). Finalmente,

justifica-se a utilizagdo da variavel despesa (Equacgao 10), pois o estudo de Ferrari et

al. (2017) evidenciou que a desoneragado teve implicagdes na despesa fixa das

empresas.

desp = -
receita

despesas

(10)

O Quadro 4 apresenta de forma resumida as variaveis de controle.

Variavel Siglas Descrigao Referéncia
Alavan(':agem Af At|v9 dAo 'me’sm.o ano dividido por Carvalho et al., 2017.
financeira patriménio liquido

Ga Venda dividida por ativo do ano
Giro do ativo anterior Carvalho et al., 2017.
Margem liquida Mmi Lucro liquido dividido por vendas Carvalho et al., 2017.
Logaritmo natural do ativo do ano Darcimoles et al.,
Tamanho da empresa tam ) 2002
anterior. :
Logaritmo da receita Inrec | Logaritmo natural da receita Carvalho et al., 2017.
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Recebe 1 para o ano no qual houve
Dummy crise crise ) P ) q ) Freguete et al., 2015.
crise e 0 para o periodo sem crise.
Despesas administrativas, mais
despesas com vendas, mais .
Despesas Desp. despesas operacionais, divididas por Ferrari et al., 2017.
receita.
Passivo circulante dividido por ativo Formigoni et al.,
Divida curto prazo divC ) P 2016 9
do ano anterior. :
Passivo néo circ. dividido por ativo Formigoni et al.,
Divida longo prazo divL ) P 2016 g
do ano anterior. :

Quadro 3: Variaveis de Controle.

Ademais, para entender os efeitos dos incentivos fiscais em cada setor
econdmico das empresas, seria necessario utilizar uma variavel qualitativa por setor,
neste sentido, foi criada a variavel de setor de acordo os setores da base de dados
Economatica, no entanto, essa variavel ndo apresentou significancia estatistica nos
resultados. Em outra tentativa de analisar as empresas por setor, tentou-se classificar
as empresas por atividade (industria, servico e comércio), igualmente a tentativa
anterior, os resultados para essa variavel ndo apresentaram resultados
estatisticamente significantes, em vista disso, n&o foi possivel controlar as empresas

por setor.

3.4 PROCESSO DE ANALISE

As empresas foram submetidas a desoneragdo da folha de pagamento em
periodos distintos. Portanto, para estimar os dados dessas empresas, foi necessario
utilizar o método de regressdo com dados em painel com efeitos fixos, o qual permite
controlar as caracteristicas néo observaveis de cada individuo que sao invariantes no

tempo.

Para entender o efeito da desoneracao nas empresas, e testar as hipéteses

H1, H2, construiu-se a Equacéao 11.
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Y=a+ﬁ des, +ﬂ INSS, +ﬂ ga, +ﬁ ml, +ﬂ af, +ﬁ divC, +ﬂ divL., +ﬂ desp., +
ﬂ crise +ﬂ Inrec., +ﬂ tam., + &
(11)

Em que,

Y: variavel ROA, ROE e invest;

o: intercepto;

des: variavel dummy desoneragao;

INSS: despesa com INSS;

ga: giro do ativo;

ml: margem liquida;

af: alavancagem financeira;

divC: divida de curto prazo;

divL: divida de longo prazo;

desp: despesa;

crise: dummy crise;

Inrec: logaritmo da receita;

tam: logaritmo do ativo;

& residuo.



Capitulo 4

ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao apresentam-se os resultados da pesquisa conforme as diretrizes
mencionadas. Na primeira parte, trata-se a andlise descritiva das variaveis e o grau
de correlagao entre as variaveis; em seguida, mostram-se os resultados dos modelos
econométricos exibidos na metodologia. Foi utilizado o Software Stata 12.0 para

estimar a relacdo estudada e apresentar os resultados encontrados

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Na Tabela 01 € apresentada a estatistica descritiva das variaveis, e para
minimizar os efeitos de outliers, utilizou-se a técnica de Winsor aplicada em todas as
variaveis desta pesquisa, de forma que ficou 1% em toda cauda da distribuicdo em

proporc¢des iguais.

Para uma melhor avaliagao, o periodo estudado foi dividido em dois grupos: o
periodo antes da desoneracéo e o periodo em que ocorreu a desoneracao. Nota-se
que no periodo antes e na desoneragcdo a media da variavel Ininss tem um aumento.
Para entender esse aumento, utilizamos as variaveis Inrec e Infgts, e a ultima é uma
proxi para quantidade de funcionarios; com isso, a partir da analise da média dessas

varaveis, verifica-se que ambas possuem um acréscimo na média.

Desta forma, pode-se verificar que o INSS pode ter aumentado devido ao
crescimento da quantidade de funcionarios. No entanto, o estudo de Dallava (2014)
evidenciou que as empresas desoneradas n&o apresentaram aumento no numero de

funcionarios; além do mais, Dallava (2014) evidenciou que os salarios dos



29

funcionarios das empresas desoneradas apresentaram aumento. Logo, precisa-se
considerar que a variavel Infgts, utilizada como Proxy para quantidade de funcionarios
possui limitacdes, pois 0 FGTS é calculado sobre os salarios dos empregados; com

isso, um aumento no salario dos funcionarios aumenta o FGTS.

Embora a variavel Infgts tenha limitagdes na explicagcdo do aumento do INSS,
verifica-se que a variavel Inrec pode ter melhor aceitagdo para explicar o aumento do
INSS, visto que com a desoneragédo o INSS passou a ser calculado sobre a receita
bruta. Desse modo, um aumento na receita pode ocasionar um aumento na despesa
com INSS. Esse aumento ¢ justificado no estudo de Cardoso (2016, pg. 85), o qual
argumenta que se a receita bruta for mais elevada que o valor da folha de pagamento,

a despesa com INSS pode aumentar para a empresa.

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Variavel Obs. Média Desv. Padrao Minimo Maximo

Periodo 1, antes da Lei da desoneragao (2009 a 2011).

INSS 267 0,011466 0,012046 0 0,063681
Infgts 218 9,180386 1,429399 4,912655 12,23563
Lnrec 267 14,12478 1,59726 9,029058 17,81761
divC 267 0,265680 0,146291 0,045128 0,807683
divL 267 0,279237 0,140896 0,019590 0,608831
ROA 267 0,047984 0,075109 -0,537443 0,240658
ROE 267 0,077838 0,332863 -2,492168 1,280329
invest 267 0,006718 0,019728 0 0,145702
Periodo 2, periodo em que ocorreu a desoneragao (2012 a

2014).

INSS 276 0,013103 0,014019 0 0,063681
Infgts 224 9,588877 1,295274 4,941642 12,23563
Inrec 276 14,35287 1,614449 9,420844 17,81761
divC 276 0,272941 0,154710 0,045241 0,854502
divL 276 0,295186 0,147983 0,019590 0,666391
ROA 276 0,033566 0,083122 -0,517835 0,240658
ROE 276 -0,016935 0,467891 -2,492168 1,280329

invest 276 0,025768 0,055216 0 0,254189
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Em vista disso, é possivel verificar que o aumento do INSS para as empresas
desoneradas é sustentado, logo pode-se averiguar se esse aumento do INSS tem

relacdo com a lucratividade e o investimento.

Verifica-se que as variaveis de lucratividade (ROA, ROE) apresentam reducéo,
e essa reducao da lucratividade pode estar relacionada a desoneragéao da folha de
pagamento ou com a crise que as empresas enfrentaram no periodo estudado. Para

controlar o efeito da crise, foi desenvolvida a variavel dummy crise.

Em contrapartida a redugéo da lucratividade, a variavel de investimento (invest)
apresenta um aumento, o qual é justificado no estudo de Formigoni et al. (2016, p.

106), no qual os autores argumentam que as empresas incentivadas tendem a investir.

A variavel de endividamento em longo prazo (divL) apresenta aumento, o qual
pode ser devido a reducéo da lucratividade, visto que, segundo Kayo e Fama (1997),

empresas com menor percentual de lucratividade tendem a um maior endividamento.

Dessa forma, para se entender a associacgao linear das variaveis usadas neste
estudo, foi utilizada a matriz de correlagao (Tabela 2), a qual mede a diregdo e a

proximidade da relacao linear entre duas variaveis (Dinardo et al., 2001, p. 6).

O esperado é que as variaveis explicativas tenham correlagéo significante com
a variavel dependente. No entanto, as variaveis dependentes (roa, roe e invest) tém
fraca correlagdo com as variaveis independentes de interesse (des, Ininss). Como é
possivel verificar na Tabela 2, a variavel Inrec é altamente correlacionada com a

variavel Ininss (r = 0,86), com relagao positiva.

Embora a matriz de correlagado apresente esses resultados, ndo é possivel

predizer se as variaveis descritas anteriormente possuem relacédo de dependéncia
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visto que é preciso levar em consideracao a interacdo dessas variaveis. Para isso, é

necessario aplicar os modelos econométricos apresentados na metodologia.



TABELA 2: MATRIZ DE CORRELAGAO

32

Des Ininss ROA ROE invest Ga mi af divC divL Desp crise Inativ Inrec
des 1,00
Ininss 0,02 1,00
roa -0,07 -0,04 1,00
roe -0,13 0,04 0,73 1,00
invest 0,16 0,02 -0,11 -0,06 1,00
ga 0,08 0,13 0,11 0,05 -0,04 1,00
ml -0,04 -0,01 0,69 0,59 -0,06 -0,10 1,00
af 0,13 -0,07 -0,40 -0,57 0,05 0,03 -0,36 1,00
divC 0,09 -0,13 -0,34 -0,29 0,12 0,41 -0,42 0,46 1,00
divL -0,03 0,21 -0,31 -0,18 0,06 -0,29 -0,07 0,39 -0,19 1,00
desp -0,03 -0,35 -0,07 -0,03 0,08 -0,03 -0,01 0,08 0,04 0,08 1,00
crise 0,07 0,01 -0,02 -0,04 0,02 -0,02 -0,01 0,03 -0,00 0,00 -0,00 1,00
Inativ -0,06 0,75 -0,04 0,07 0,01 -0,24 0,06 -0,09 -0,20 0,35 -0,34 0,01 1,00
Inrec -0,01 0,86 0,03 0,01 0,01 0,17 -0,05 -0,08 -0,08 0.24 -0,36 -0,00 0,88 1,00
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4.2 RESULTADO DO PAINEL COM EFEITO FIXO

Para testar as hipéteses, foi desenvolvido o modelo econométrico com base na
regressao em painel com efeito fixo, conforme exposto na metodologia. Todos os

resultados apresentados foram ajustados pela ferramenta SE-Robust.

Os modelos revelaram um alto ajuste (R-quadrado) para as variaveis
dependentes ROA e ROE, porém para com o invest teve um baixo coeficiente de

determinacgao.

Nesta pesquisa, a variavel principal a ser focalizada ¢é a des. O coeficiente beta
dessa variavel indica a diferengca de performance entre as empresas que foram
desoneradas, grupo de tratamento, comparadas com as que nao foram desoneradas,

grupo de controle.

TABELA 3: PAINEL COM VARIAVEL DEPENDENTE ROA

Variaveis Coef. Robust Std. Err. t P>|t|
Des -0.009675 0.004146 -2.33 0.022**
INSS 1.264803 1.070141 -1.18 0.240
Ga 0.098101 0.032313 3.04 0.003***
Mi 0.217446 0.047542 4.57 0.000***
Af -0.000168 0.001344 -0.13 0.901
DivC -0.035658 0.062850 -0.57 0.572
DivL -0.159407 0.064499 -2.47 0.015**
Desp 0.000000 0.000000 -0.05 0.957
Crise -0.002105 0.003336 -0.63 0.529
Lnrec -0.035973 0.025121 -1.43 0.155
Tam 0.055402 0.026287 2.1 0.038**
_cons -0.276506 0.142301 -1.94 0.055

Numero de observagées: 543; R?: 0.3599; Prob> F: 0,000

Nota: * sig_]nificéncia 10%, **sig_;nificéncia 5%, ***sig_jnificéncia 1%.

des: variavel dummy desoneracgao; INSS: variavel desp. com INSS; ga: giro do ativo; ml: margem
liquida; af: alavancagem financeira; divC: divida de curto prazo; divL: divida de longo prazo; desp:
despesa; crise: dummy crise; Inrec: logaritmo da receita; tam: logaritmo do ativo.

Na Tabela 03 sao apresentados os resultados da Equagéao (11) e, assim, nota-

se que a variavel des, que representa as empresas desoneradas, tem relacao
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negativa com a variavel ROA, com significancia em torno 5%. Isso indica que o fato
de a empresa ser desonerada reduz um percentual de 0,009 no retorno sobre o ativo

da empresa (ROA), resultado que sustenta a hipétese H1.

No estudo de Tatom (2005), o ROA das corporativas de crédito dos EUA nao
apresentou relagao significante com os incentivos fiscais, mas consoante o autor, o
ROA das empresas que tinham incentivos fiscais era maior, em relagao ao das que
nao possuiam incentivos, e esse aumento pode ocorrer devido ao fato de a redugao

de impostos gerar ganho financeiro para as empresas (Matkin, 2010).

Portanto, o ROA das empresas que foram desoneradas deveriam seguir essa
teoria, no entanto o resultado mostra que as empresas desoneradas tiveram reducao
no ROA. Segundo Formigoni et al. (2016), no Brasil, os incentivos fiscais tém relagao
negativa com o ROA, em virtude de as empresas incentivadas aumentarem os
investimentos. Além disso, as empresas que foram desoneradas apresentaram um

crescimento da despesa desproporcional a receita.

Uma vez que o ROA das empresas que receberam a desoneracao da folha de
pagamento reduziu, ainda € possivel verificar que as variaveis de controle do modelo
possuem relacao estatisticamente significante com o retorno sobre ativo. As variaveis
de giro do ativo e margem liquida, que originaram do modelo Du Pont, apresentam
relacao estatistica positiva com ROA. De acordo com Soares e Galdi (2011, p. 284),
a margem liquida € uma medida de rentabilidade; e giro do ativo, uma medida de
eficiéncia.

Para Soliman (2004), o giro do ativo € um informativo sobre o futuro dos
retornos liquidos sobre ativos, de forma que as empresas que possuem aumento no

giro do ativo tendem a um aumento no retorno liquido sobre ativos.



35

Assim, a variavel giro do ativo (ga), Tabela 3, tem relagao positiva com o ROA,
com significancia a 1%. Entéo, se o giro do ativo variar de uma unidade, o retorno
sobre ativo variara, em média, um percentual de 0,09. Assim, pode-se inferir que uma
gestao eficiente dos ativos tem uma influéncia relevante no ROA das empresas

incentivadas.

De acordo com Formigoni et al. (2016), as empresas que recebem incentivos
fiscais tendem a investir em instalagcbes, equipamentos e outros requisitos propostos
nas leis dos incentivos fiscais, portanto a analise do giro do ativo é fundamental para
as empresas incentivadas, dado que, segundo Soliman (2004, p. 8), giro do ativo
mede a utilizagdo dos ativos, que geralmente vem do uso eficiente de propriedade,
planta e equipamento, processos de inventario eficientes e outras formas de gestao

do capital de giro.

A margem liquida demonstra quanto a empresa obteve de lucro sobre as
vendas realizadas no periodo (Soares e Galdi, 2011, p. 284). Neste sentido, a variavel
margem liquida (ml), Tabela 3, apresenta uma relagao estatistica positiva com a
variavel ROA, com significancia a 1%. Isso indica que com uma variagao de uma
unidade na margem liquida, o retorno sobre ativo variara, em média, um percentual
de 0,21. Esse resultado mostra que um planejamento na estrutura de custos e vendas

tem implicagdes significativas no ROA das empresas incentivadas.

Como a desoneracéao da folha de pagamento é calculada com base na receita,
além de a despesa com INSS apresentar aumento no periodo em que o incentivo
fiscal era obrigatorio para as empresas, a analise da margem liquida é essencial para
as empresas incentivadas. Conforme Soares e Galdi (2011), o lucro é a diferenca
entre receita e despesas, e as empresas que apresentam um alto grau de margem

liquida tendem a ser eficientes na administracao da relacdo entre sua estrutura de
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custo e esforgo nas vendas. Assim, as empresas que apresentam maior margem

liquida s&o propensas a gerar mais lucro por venda realizada.

Como foi visto na analise descritiva, a variavel de endividamento de longo prazo
(divL) apresentou um aumento na média, no periodo da desoneragdo; em
contrapartida, a variavel de lucratividade (ROA) apresentou reducéo, e o aumento do
endividamento foi justificado com base no estudo de Kayo e Fama (1997), os quais
argumentam que as empresas brasileiras menos rentaveis apresentam maior

endividamento.

Neste sentido, € possivel verificar na Tabela 3 que a variavel de controle divida
de longo prazo tem relagao estatistica, negativa, com a variavel de lucratividade ROA,
com significancia em torno de 5%. Isso indica que se o endividamento variar de uma
unidade, o ROA variara, em média, um percentual de -0,15. Nota-se que o
endividamento € amplamente influenciador no retorno sobre ativos, por conseguinte
pode-se deduzir que parte da redugcdo do ROA das empresas desoneradas se deu

pelo aumento do endividamento de longo prazo.

Nesse contexto, o tamanho da empresa é relevante porque, segundo
Darcimoles et al. (2002), as informagdes contabeis das empresas podem variar de
acordo com o seu tamanho. Logo, verifica-se na Tabela 3 que a variavel tamanho da
empresa (tam) tem relagao estatistica, positiva, com a variavel ROA, com significancia
a 5%. Dessa forma, se o tamanho da empresa variar de uma unidade, o ROA variara,
em média, um percentual de 0,05. Tal resultado esta alinhado com Nakamura et al.
(2004), que evidenciaram que empresas de maior tamanho pagam mais impostos e,

com elevado crescimento, sdo mais endividadas em longo prazo.

Até agora foi analisada a lucratividade com base na variavel ROA e, conforme

Carvalho et al. (2017), a analise dessa variavel basicamente esta condicionada ao
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retorno que uma empresa aufere e, dessa forma, a lucratividade depende da eficiéncia
com que a empresa realiza a gestao dos seus estoques, portanto quanto maior o lucro
em relagcdo as vendas e quanto menor o tempo que os produtos ficam estocados,

maior tende a ser a lucratividade da empresa.

Mas ao considerar que as empresas desoneradas possuem endividamento na
estrutura de capital, a analise da lucratividade tem de levar em consideragao a forma
de financiamento do ativo. Portanto, a analise do retorno sobre o patrimonio liquido
(ROE) permite verificar como os retornos sao afetados pelas diferentes combinacbes

de fatores operacionais e financeiros (Soares e Galdi, 2011, p. 284).

TABELA 4: PAINEL COM VARIAVEL DEPENDENTE ROE

Variaveis Coef. Robust Std. Err. t P>|t|
Des -0.082173 0.038697 -2.12 0.036**
INSS -3.154422 8.097467 -0.39 0.698
Ga 0.443974 0.310790 143 0.156
Mi 1.033266 0.201987 512 0.000***
Af -0.041148 0.022235 -1.85 0.067*
DivC -0.182466 0.348138 -0.52 0.601
DivL -0.359147 0.323564 -1.11 0.270
Desp 2.46E-09 4.35E-09 0.57 0.573
Crise -0.010071 0.019254 -0.52 0.602
Lnrec -0.198120 0.151920 -1.30 0.195
Tam 0.285698 0.157776 1.81 0.073*
_cons -1.405652 0.639665 -2.20 0.030

Numero de observagoes: 543; R 0.4542; Prob> F: 0,000

Nota: * significéncia 10%, **sig_;nificéncia 5%, ***significéncia 1%.

des: variavel dummy desoneracao; INSS: variavel desp. com INSS; ga: giro do ativo; ml: margem
liquida; af: alavancagem financeira; divC: divida de curto prazo; divL: divida de longo prazo; desp:
despesa; crise: dummy crise; Inrec: logaritmo da receita; Inativ: logaritmo do ativo.

Na Tabela 4, é apresentado o resultado da Equagéo 11, agora utilizando a
variavel dependente de retorno sobre patriménio liquido (ROE). Observa-se que
nessa ocasido a variavel des possui um coeficiente negativo e estatisticamente
significante a 5% e, o resultado dessa variavel qualitativa indica que o fato de a

empresa ser desonerada reduz um percentual de 0,08 no ROE.
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Com base no estudo de Tatom (2005), o ROE das empresas incentivadas
apresentaria aumento, pois segundo o autor os valores dos impostos que seriam

pagos sao retidos e resultam em lucros para as empresas.

Portanto, o esperado para o ROE das empresas incentivadas era uma relagéo
positiva, mas nesse caso o ROE das empresas desoneradas apresentou relagao
negativa. Segundo Formigoni et al. (2016), o ROE das empresas tem relagao negativa
com os incentivos fiscais, em razao de as empresas possuirem uma redugao no lucro

liquido.

No caso das empresas que receberam a desoneragao da folha de pagamento,
um dos fatores que podem acarretar a relacdo negativa entre o ROE e incentivos
fiscais € 0 aumento das despesas operacionais em contrapartida a estagnacao da
receita. Tal resultado esta alinhado com o estudo de Ferrari et al. (2017), os quais
evidenciaram que no periodo da desoneracdo houve um aumento nas despesas das
empresas desoneradas. Nota-se que a gestdo de gastos € relevante para as
empresas que recebem incentivos fiscais, pois segundo Martins (2006) as despesas

reduzem o patriménio liquido das empresas.

Nesse sentido, a variavel margem liquida, que representa a eficiéncia na
relagéo lucro e despesa, apresenta relagao estatisticamente significante com o ROE,
com valor-p em torno de 5%. Assim sendo, se a margem liquida variar de uma
unidade, o ROE variara, em média, um percentual de 1,03. Portanto, assim como o

ROA, o ROE também ¢ influenciado pela gestao da estrutura de custo.

Tal resultado esta alinhado com a literatura (Soares e Galdi 2011; Carvalho et
al., 2017), em que nas empresas brasileiras as medidas operacionais tendem a

influenciar fortemente o retorno sobre o patriménio liquido.
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No entanto, os resultados da relagao entre ROE e alavancagem financeira (af)
nao estdo alinhados com a literatura. O esperado era que as decisbes de
financiamento de ativos, seja via capital préprio ou divida, nao influenciassem o
retorno sobre o patriménio liquido no mercado brasileiro (Soares e Galdi 2011;

Carvalho et al., 2017).

Mas no caso das empresas que receberam a desoneragdo da folha de
pagamento, o ROE apresenta uma relagdo estatisticamente negativa com a
alavancagem financeira, com significancia em torno de 10%. Nesse caso, a variagéo
de uma unidade na alavancagem financeira, o ROE variara, em média, um percentual
de -0,04. Portanto, nota-se que a decisao de financiamento do ativo influencia
diretamente o retorno sobre o patrimbnio liquido das empresas que recebem

incentivos fiscais.

Justifica-se a incidéncia desse fato nas empresas que receberam a
desoneragao, em funcao de as empresas que recebem incentivos fiscais tenderem a
investir, por isso, a decisdo de como financiar o ativo torna-se fundamental para as
empresas. Conforme Modigliani e Miller (1963), o endividamento gera um ganho
financeiro para a empresa, devido a reducao das despesas financeiras na base calculo
do imposto de renda, no entanto as empresas devem possuir uma relacao

proporcional entre a alavancagem financeira e desempenho.

Além da alavancagem financeira, o tamanho da empresa também influencia o
ROE das empresas desoneradas. Nota-se que a variavel representativa do tamanho
da empresa tem relagao positiva com o ROE, com significancia a 10%. Assim, se o
tamanho da empresa variar de uma unidade, o retorno sobre patriménio liquido
variara, em meédia, um percentual de 0,28. Logo, o tamanho da empresa influencia o

retorno sobre o patriménio liquido.
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Portanto, para Venkatraman e Ramanujam (1986), o desempenho financeiro
das empresas € medido com base na lucratividade e investimento. Haja vista que o
desempenho financeiro das empresas desoneradas foi analisado com base nas
medidas de lucratividade, faz-se necessario analisar essas empresas com base nas

oportunidades de investimentos.

TABELA 5: PAINEL COM VARIAVEL DEPENDENTE INVEST

Variaveis Coef. Robust Std. Err. t P>|t|

Des 0.023767 0.005945 4.00 0.000***
INSS -0.054046 0.396990 -0.14 0.892
Ga -0.000104 0.010957 -0.01 0.992
Mi 0.012199 0.009903 1.23 0.221
Af -0.001740 0.000602 -2.89 0.005***
DivC 0.072786 0.030896 2.36 0.020**
DivL 0.048017 0.030810 1.56 0.122
Desp 0.000000 0.000000 0.83 0.409
Crise 0.000735 0.001629 0.45 0.653
Lnrec -0.006482 0.011551 -0.56 0.576
Tam -0.001323 0.011795 -0.11 0.911
_cons 0.095289 0.082896 1.15 0.253

Numero de observagées: 543; R?: 0.0404; Prob> F: 0,0120

Nota: * significéncia 10%, **significéncia 5%, ***significéncia 1%.

des: variavel dummy desoneracgao; INSS: variavel desp. com INSS; ga: giro do ativo; ml: margem
liquida; af: alavancagem financeira; divC: divida de curto prazo; divL: divida de longo prazo; desp:
despesa; crise: dummy crise; Inrec: logaritmo da receita; Inativ: logaritmo do ativo.

Na Tabela 5, apresentam-se os resultados da relagcéo entre a desoneracao e o
investimento, e pode-se verificar que a variavel des tem relacdo positiva com a
variavel de investimento (invest), com significancia a 1%. Isso indica que o fato de a
empresa ser desonerada aumenta um percentual de 0,02 no investimento. Portanto,

a hipotese H2 é sustentada.

Logo, segundo a literatura internacional os incentivos fiscais nao influenciam
nas decisdes de investimento (Jensen, 2017; Bobonis, 2007; Buettner, 2007), os

autores argumentam que as empresas tendem investir com incentivo fiscal ou nao.
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Mas como foi argumentado por Funchal (2009), em que os paises apresentam
diferencas no ambiente econémico. Neste sentido, Mello e Marcon (2004) ponderam
qgue no Brasil as variaveis macroecondmicas exercem influéncia no desempenho das
empresas, além de elevar o custo de financiamento. Fora essas questdes, os fatores
macroecondmicos também afetam a competividade das empresas brasileiras (Ferrari

etal., 2017).

Logo, devido a esses fatores, as empresas buscam maneiras de se tornarem
competitivas no mercado brasileiro. Nesse sentido, os incentivos fiscais proporcionam
uma vantagem para as empresas incentivadas em relagdo as que nao sao (Tatom,
2005). Uma vez que os incentivos fiscais proporcionam vantagens, as empresas
encorajam-se para investir e, por esse motivo, as que receberam a desoneragéo da

folha de pagamento apresentaram aumento nos investimentos.

Haja vista que os investimentos expandiram nas empresas desoneradas, é
necessario verificar a forma de financiamento desses investimentos, por
consequéncia, a variavel que captura a decisdo de financiamento dos ativos (af)
apresentou significancia estatistica. A alavancagem financeira evidencia a medida
pela qual o ativo da empresa € financiado por capital préprio (Soares e Galdi 2011), e
esses autores argumentam que quanto maior € a relacéo ativo e patriménio liquido,

menor é a participacao do capital proprio da empresa no financiamento dos ativos.

Portanto, a variavel alavancagem financeira apresenta uma relagao estatistica,
negativa, com os investimentos, com significancia a 1%. De maneira, que se a
alavancagem financeira variar de uma unidade, o investimento variara, em média, um
percentual de -0,001. Esse resultado indica que a decisao de financiamento, por

capital proprio ou de terceiros, influencia os investimentos.
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Como foi verificado, é preciso haver uma ponderagéo no uso de capital proprio
e endividamento. Segundo Lucinda e Saito (2002), as empresas brasileiras com boas
oportunidades de investimento tendem a um maior endividamento no mercado e,
nesse sentido, Bertucci et al. (2005, p. 1) apontaram uma relagao positiva entre

endividamento e investimento.

Logo, a variavel de endividamento de curto prazo (divC) apresenta uma relagao
estatistica, positiva, com a variavel investimento, com significancia em torno de 5%.
Nota-se que se o0 endividamento de curto prazo variar de uma unidade, o investimento
variara, em média, um percentual de 0,07. Assim, o endividamento em curto prazo
influencia os investimentos das empresas que receberam a desoneracio da folha de

pagamento.

Isso é explicado por Bertucci et al. (2005), os quais argumentam que as
empresas brasileiras tém dificuldades de acumular recursos por retencao de lucros,
devido as dificuldades geradas pelo ambiente econémico, portanto a utilizacédo de
capital de terceiros para financiar projetos de investimento aparece mais usualmente

entre as companhias brasileiras.



Capitulo 5

5. CONSIDERAGOES FINAIS

No cenario econdmico atual do Brasil, o governo debate a suspensao dos
subsidios fiscais cedidos as empresas, como uma forma de controlar as despesas
publicas. Neste contexto, a lei 13.670/2018 (Brasil, 2018) reonera a folha de

pagamento para 28 setores.

No entanto, esta pesquisa mostrou que a despesas com INSS das empresas
desoneradas, tratadas neste estudo, apresentaram aumento do INSS. Em
consonancia, o objetivo desta pesquisa foi de verificar a relagdo da desoneragao da

folha de pagamento com a lucratividade e investimento.

Neste sentido, os resultados desta pesquisa sugerem haver uma relacao
negativa entre a desoneracao e os indicadores de lucratividade (ROA e ROE), logo
nao se rejeita a hipotese H1. Ressalta-se que este resultado ocorre em decorréncia
de as despesas operacionais aumentarem, haja vista que as despesas com INSS

compdem este grupo de despesas.

Embora os resultados mostrem que a desoneracao da folha de pagamento nao
reduziu o INSS para as empresas, o governo renunciou a 38 milhdes de reais (Brasil),
resultantes da desoneragédo. Logo, pode-se inferir que a desoneragao nao foi favoravel
para todas as empresas, podendo aumentar a carga tributaria das empresas, pois
segundo Paes (2012) a aliquota da COFINS aumentou em 20%, como forma de

subsidiar a renuncia da desoneragao.

Vale ressaltar que este estudo refere-se ao periodo em que a desoneracao foi

obrigatoria, portanto, as empresas que se encontram nos setores abrangidos pela
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desoneragao precisam realizar um planejamento fiscal, financeiro e comercial, para
verificar se a adesao o permanéncia a este incentivo fiscal é rentavel. Neste sentido,
este estudo contribui ao fornecer uma analise empirica sobre este incentivo fiscal, a
partir de uma analise utilizando regressao em painel, os resultados mostraram que as
empresas que recebem a desoneracdo sao sensiveis as variaveis utilizadas no

modelo.

Assim, verifica-se que as empresas que recebem a desoneracao sao sensiveis
as variaveis de gestao da estrutura de custo (margem liquida) e a variavel de eficiéncia
(giro do ativo). Portanto, pode-se depreender que se as empresas levarem em
consideracdo esses aspectos, a lucratividade e os investimentos podem auferir

diferengas significantes.

No estudo de Formigoni et al. (2016), a lucratividade das empresas também
apresentou relagao negativa com os incentivos fiscais, mas os autores alegam que
essa relacdo negativa se deve ao fato de as empresas estarem realizando

investimento.

Nesta pesquisa também se verifica que as empresas incentivadas estédo
realizando investimentos, pois os investimentos apresentaram uma relagao positiva
com as empresas que receberam a desoneracéo da folha de pagamento, portanto,
nao se rejeita a hipotese H2. Desse modo, este resultado encontrado difere daquele
da literatura internacional sobre incentivos fiscais (Jensen, 2017; Bobonis, 2007;
Buettner, 2007), e confirma o resultado da pesquisa realizada no Brasil, que empresas

incentivadas tendem a investir (Formigoni et al. 2016)

Porém, destaca-se que as variaveis de endividamento apresentaram relacao
estatisticamente significante com os investimentos. Nesse caso, pode-se inferir que

as empresas podem estar utilizando capital de terceiros para realizar os investimentos.
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As empresas que receberam a desoneragcdo aumentaram os investimentos,
este fato pode ser explicado pelos desafios macroeconbémicos que as empresas
brasileiras enfrentam, e utilizam os incentivos fiscais como uma forma de obterem
vantagens, assim, se encorajam a investir. No entanto, se faz necessario levar em
consideracao as peculiaridades de cada incentivo fiscal, no caso da desoneracao, os

resultados mostraram que os beneficios esperados sao divergentes.

Entre as limitagdes desta pesquisa esta o fato de se restringir a empresas de
capital aberto presentes na B3. Portanto, para pesquisas futuras sugere-se analisar a
relacéo entre a desoneragao da folha de pagamento e lucratividade para empresas de
capital fechado. Além do mais, estender essa analise para mais incentivos fiscais, uma

vez que no Brasil a incidéncia de incentivos para as empresas é grande.
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