CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ Pensar Contabil

O Reflexo da Desoneracao da Folha de Pagamento na
Rentabilidade das Empresas

The Reflection of the Payroll Tax Exemption in Companies’ Profitability

Artigo recebido em: 10/09/2019 e aceito em: 05/11/2020

Hailton Nazareno dos Santos Junior on the profitability of the incentivized companies, since the
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p. 183). To understand this question, the research was based
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relation with the investments of the tax-exempt companies.
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RESUMO Thus, this study shows the effects of the incentives in the
structure of the companies, indicating the factors that compa-
O objetivo desta pesquisa foi verificar o impacto da deso- nies should consider to use the incentives satisfactorily.
neracdo da folha de pagamento sobre a lucratividade e o in- Keywords: Fiscal Policy, Payroll Exemption, Tax Incentive,
vestimento das empresas brasileiras incentivadas listadas na Profitability.

B3. Desenvolveu-se este estudo considerando o fato de ha-
ver duvidas sobre os efeitos da desoneracao na lucratividade

das empresas incentivadas, uma vez que o intuito da criagdo 1 INTRODU(;AO
da desoneracéo era reduzir a despesa das empresas com o
INSS. Entretanto, a literatura aponta que o custo com o INSS A globalizac&o reduziu as barreiras aos investimentos de
pode ter aumentado para as empresas. Para entender essa capitais e, para atrair esses investimentos, os governos tém se
questéo, a pesquisa teve como base as informagdes das em- utilizado de suas politicas fiscais aplicando os incentivos fiscais
presas incentivadas e ndo incentivadas, no periodo de 2009 como ferramentas nesse processo (MORISSET, 2000). Porém,
a 2014. A amostra foi composta por 110 empresas, das quais a literatura evidencia que as empresas beneficiadas tendem a
70 eram incentivadas e 40 ndo eram, que constituem o grupo utilizar os incentivos fiscais apenas para atender a seus interes-
de controle. Para testar as hipéteses deste estudo, utilizou-se ses, contexto em que os incentivos fiscais podem ser ineficientes
a regressdo em painel com efeito fixo. Os resultados sugerem (BUSS, 2001; EBERTS, 2005; PETERS; FISHER, 2004).
que a desoneracao teve relagcdo negativa com a lucrativida- O governo brasileiro tem adotado os incentivos fiscais como
de, mas apresentou relacdo positiva com os investimentos politica de desenvolvimento econdmico (ZUCCHI, 2013), motivo
das empresas desoneradas. Logo, este estudo evidencia os pelo qual eles precisam ser estudados a fim de que se saiba
efeitos dos incentivos na estrutura das empresas, indicando os efeitos que produzem dentro das empresas (CARDOSO,
os fatores que as empresas devem considerar para utilizar os 2016). A cada cinco anos, a Receita Federal do Brasil (RFB)
incentivos fiscais satisfatoriamente. divulga o valor das renuncias fiscais do governo brasileiro e,
Palavras-chave: Politica Fiscal, Desoneracdo da Folha segundo a ultima divulgagdo, em 2014, o governo brasileiro
de Pagamento, Lucratividade. tinha renunciado a 257,2 bilhdes de reais. Especula-se que nos
préximos anos esse valor aumente em média 6,7 %. Ressalta-se
ABSTRACT que essa renlncia consiste em incentivos para as empresas.
A utilizagéo do incentivo fiscal € justificada por ser tida como
The objective of this research was to verify the impact of instrumento para desenvolvimento e melhoria da qualidade
payroll taxation on the profitability and investment of the Bra- de vida da populagédo, por meio da criagcdo de empregos e
zilian incentivized companies listed in B3. This study was de- da geracgao e redistribuicdo da renda (PIRES, 2007). Nesse
veloped due to doubts about the effects of the tax exemption sentido, o governo brasileiro instituiu a desoneragéao da

_ folha de pagamento, que se tornou obrigatdria para algumas
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A desoneragéo tinha o propdsito de reduzir o volume de sinalizou os efeitos dos incentivos fiscais no desempenho
ma&o de obra informal, o nivel de desemprego e o custo do fator econbmico-financeiro das empresas e, assim, auxiliara os
trabalho para as empresas abrangidas (FERRARI et al., 2017). gestores nas tomadas de decisbes.
Para atender aos propdsitos citados, a desoneragao da folha O estudo esta organizado da seguinte forma: a secao 2, a seguir,
de pagamento alterou a base de calculo do INSS patronal e apresenta o referencial tedrico, em que se discute os incentivos
reduziu as aliquotas tributadas. fiscais, a desoneragao da folha de pagamento e investimento;
Realizadas as alteragdes, o governo esperava gerar mais na secdo 3 é apresentada a metodologia e se discorre sobre a
empregos. No entanto, Dallava (2014) evidenciou que apods a amostra, as variaveis utilizadas e o modelo proposto; na se¢édo 4
desoneracéo da folha de pagamento, dos quatorze setores de apresenta-se a andlise dos resultados das estatisticas descritivas
empresas abrangidos, apenas as do setor de tecnologia da e da regressao em painel com efeito fixo; por fim, a secéo 5 apre-
informacao (Tl) conseguiram gerar poucos empregos, enquanto senta as consideracgoes finais e sugestdes para futuras pesquisas.

os demais setores incentivados nao tiveram alteragcdo no nimero

de funcionarios. A evidéncia de Dallava (2014) esta alinhada

com o estudo de Peters e Fisher (2004), que mostra a baixa 2 REVISAO DA LITERATURA
eficiéncia dos incentivos fiscais para geragdo de emprego.

Embora a literatura considere que a desoneracio da folha 2.1 Incentivos Fiscais
de pagamento nao seja eficiente para geragcao de empregos,
a RFB aponta que o governo renunciou a 38 milhdes de reais Os governos utilizam os incentivos fiscais para resolver as
decorrentes da desoneracdo da folha de pagamento. Logo, imperfeicoes de mercado (KLINE; MORETTI, 2014). Esses incen-
poder-se-ia predizer que a desoneragéo da folha de pagamento tivos direcionam as empresas para beneficios especiais, tais
esteja gerando ganho financeiro para as empresas, ja que a como redugdes de impostos ou subsidios, que as induzem a
literatura aponta que os incentivos fiscais produzem esse efeito investimento de capital ou a criagao de emprego (JENSEN, 2017).
para as empresas incentivadas (PETERS; FISHER, 2004). Com a globalizagdo, as barreiras aos investimentos de

Porém, no caso da desoneracdo da folha de pagamento, capitais foram reduzidas e, para atrair esses investimentos, os
ha controvérsias sobre o seu efeito no desempenho financeiro governos utilizam os incentivos fiscais (MORISSET; PIRNIA,
das empresas incentivadas. Esperava-se que as mudancgas na 2001). Zheng e Warner (2010), porém, argumentam que os
tributacdo na folha de pagamento reduzissem a despesa com incentivos podem ocasionar competi¢des intergovernamentais,
INSS para as empresas desoneradas e, consequentemente, fazendo com que os subsidios as empresas contribuam para
que aumentassem o lucro da empresa; porém, a despesa um ciclo de competicdo destrutiva.
com INSS pode ter aumentado para empresas que se utilizam Nesse contexto, a literatura internacional aponta uma conse-
de servico terceirizado, automatizado e com pouca mao de quente visdo pessimista sobre os incentivos fiscais. Por exemplo,
obra propria (TAVARES JUNIOR; ALMEIDA; SANTOS, 2015). o estudo de Warner e Zheng (2013), que trata do aumento dos
Ademais, o governo aumentou em 20% a aliquota da COFINS incentivos fiscais nos EUA, indica que o aumento do uso de
para empresas incentivadas, com o intuito de subsidiar a sua incentivos foi uma resposta, em parte, aos desafios econdmicos
perda de receita tributaria (PAES, 2012). € que o uso do incentivo ndo leva a melhores resultados. Isso

Dessa forma, percebe-se que ainda ndo esta claro se a sugere que incentivos direcionados a reduzir os custos dos
desoneracdo de fato proporciona aumento de lucros para as fatores das empresas por meio dos impostos podem n&o ser a
empresas. Assim, determinou-se o problema de pesquisa a estratégia de desenvolvimento econémico mais efetiva.
ser estudado: existe relacdo entre a desoneragéo da folha de Outros estudos encontraram que os incentivos fiscais sdo
pagamento e a lucratividade das empresas incentivadas? custosos para o governo e que as empresas so atentam para

A fim de responder a essa pergunta, buscou-se identificar a seus proprios interesses, 0 que torna os incentivos fiscais inefi-
relagcdo da desoneragéo da folha de pagamento com a lucrativi- cientes (BUSS, 2001; EBERTS, 2005; PETERS; FISHER, 2004).
dade e o investimento das empresas incentivadas listadas na B3. A despeito desses achados, deve-se considerar que como

Para atender aos objetivos da pesquisa, utilizou-se uma os paises diferem em seus ambientes econémicos (FUNCHAL;
metodologia aplicada a informagdes coletadas nas bases de CLOVIS, 2009), a relagdo entre incentivo fiscal e investimento
dados Quantum Axis e Economatica. Os dados referem-se a no Brasil pode ser diferente daquela encontrada na literatura
empresas de capital aberto, desoneradas e ndo desoneradas, internacional. Em relacdo a isso, Formigoni et al. (2016) argu-
listadas na B3 no periodo de 2009 a 2014. Para estimar os mentam que empresas que recebem incentivos fiscais tém um
resultados, foi utilizado um painel com efeito fixo. aumento nos investimentos.

Os resultados sugeriram que a desoneracao teve relagéo
negativa com a lucratividade, mas apresentou relagdo positiva 2.2 Desoneragéo da Folha de Pagamento
com os investimentos das empresas desoneradas.

Portanto, estudar os incentivos fiscais faz-se necessario Os mercados de trabalho informal sdo uma caracteristica
e os resultados aqui encontrados servem como referéncia padrdao dos mercados de trabalho nos paises em desenvolvi-
para os legisladores conhecerem os efeitos desse tipo de mento, geralmente s&o vistos como operagdes fora do quadro
politica fiscal (MATKIN, 2010). Adicionalmente, esta pesquisa fiscal e regulatério do pais que dispensam pagamentos de
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impostos ou contribui¢gdes para a seguranca social de qualquer Segundo Araujo, Camargos e Silva (2013), as decisbes de
tipo, além de admitirem violag&o das leis de salario minimo e ndo investimento tém carater estratégico para as empresas, pois 0s
cumprimento dos programas de emprego (MEGHIR et al., 2012). recursos sdo aplicados em projetos rentaveis cuja expectativa

Para solucionar essa questao, o governo brasileiro adotou de retorno ird refletir no valor das agdes.
politicas de desenvolvimento econémico como a desoneragéo Nessa linha, Liu, Ohlson e Zhang (2015) analisaram a taxa de
da folha de pagamento, que tinha a finalidade de reduzir a mao investimentos das empresas chinesas e evidenciaram que empre-
de obra informal, o desemprego e o custo do fator trabalho para sas mais lucrativas tém maior investimento. No Brasil, Junqueira,
as empresas abrangidas (FERRARI et al., 2017). A desoneragéo Bertucci e Bressan (2005) argumentaram que quanto maior a
da folha de pagamento foi instituida pela Lei n° 12.546/2011 lucratividade da empresa, maior sua capacidade de investimento.
(BRASIL, 2011), tornou-se obrigatéria para um grupo de empresas Ademais, no estudo de Nakamura, Martin e Kimura (2004, p. 1)
(dos setores de servigos, industria e comércio) até dezembro de constatou-se que empresas que pagam mais impostos, que tém
2015 e, apds esse periodo, passou a ser opcional. Esse incentivo maior porte e elevados graus de tangibilidade e crescimento,
fiscal mudou a base de calculo da apuracédo do INSS patronal, tendem a ser mais endividadas em longo prazo. Por sua vez,
que deixou de ser calculado em 20% sobre a folha salarial dos Motta, Funchal e Fortunato (2010) ponderam que uma decisdo
empregados e passou a ser calculado sobre a receita bruta com de investimento vem sempre acompanhada de uma decisédo
aliquotas de 1,25% e 2,5% (RAUPP et al., 2015). de financiamento.

Em vista disso, com o intuito de analisar a eficiéncia da Como se pode verificar, a decisdo de investimento é norteada
desoneracgdo da folha de pagamento na geragdo de empregos, por diversos fatores. Dentre eles, constam os incentivos fiscais,
o estudo de Dallava (2014) mostrou que a desoneragédo ndo pois, segundo Formigoni et al. (2016), exige-se investimento
foi satisfatéria, pois dentre as empresas de 14 setores bene- das empresas brasileiras que recebem incentivos fiscais, logo,
ficiadas com os incentivos, apenas empresas do setor de Tl os autores evidenciaram uma relagdo positiva entre os inves-
geraram alguns empregos. timentos e os incentivos fiscais.

Uma vez que a desoneragao da folha de pagamentos néo Para Formigoni et al. (2016), as empresas retém lucro por
resolve os problemas para os quais ela foi designada (PAIVA; meio da isencdo de impostos, 0 que as encoraja a investir.
ANSILIERO, 2009), Aimeida et al. (2015) argumentam que a Dado que a desoneracéo da folha de pagamento é um incentivo
carga tributaria pode ter aumentado para algumas empresas fiscal, apesar das peculiaridades desse incentivo, espera-se que
que utilizam servigo terceirizado e automatizado. Além disso, tenha uma relagdo positiva com os incentivos fiscais. Assim,
deve-se considerar que para subsidiar a perda de receita construiu-se a segunda hipotese (H2):
tributdria por parte do governo, houve aumento de 20% na H2: A desoneracgao da folha de pagamento tem relagdo
aliquota da COFINS para empresas incentivadas (PAES, 2012). positiva com os investimentos das empresas incentivadas.

Nesse caso, os estudos sobre a carga tributaria do INSS
nao tiveram resultados confluentes, isto &, alguns apresentaram
uma redugdo da despesa com INSS, enquanto outros relataram 3 METODOLOGIA
um aumento (CARDOSO, 2016; ECKERT et al., 2013; NEVES
JUNIOR; FERNANDES; BARRETO, 2016; RAUPP et al., 2015; 3.1 Métodos de Pesquisa e Coleta de Dados
TAVARES JUNIOR; ALMEIDA; SANTOS, 2015).

Uma vez que o lucro é a diferenga entre receitas e despesas A coleta de dados foi realizada nas bases de dados Quantum
(SOARES; GALDI, 2011), faz-se necessario entender as variagoes Axis e Economatica. Os dados coletados sdo de empresas
das despesas com INSS. Devido a peculiaridade da desoneracédo brasileiras listadas na B3 e a pesquisa abrangeu os anos de
da folha de pagamento, infere-se que esse incentivo fiscal ndo 2009 a 2014, que compreende o periodo antes da desoneragao
reduziu a despesa com INSS; ao contrario, pode ter aumentado e aquele em que a desoneragao da folha de pagamento era
essa despesa, porque, com a desoneragao, a base de calculo obrigatdria para as empresas. Nao foi utilizado o ano de 2015
passou a ser a receita bruta, com aliquota de 1,25% e 2,5% que na amostra, pois, como em 2015 houve mudancas na legisla-
pode chegar a 3% e 4,5%, a depender do setor (CARDOSO, 2016). ¢ao, ha incertezas quanto ao fato de as empresas utilizadas

Acredita-se que a desoneragéo tenha uma relagédo negativa nesta pesquisa terem continuado recebendo a desoneragéo da
com a lucratividade, pois a despesa com INSS pode aumentar folha de pagamento. As informagdes coletadas referem-se as
pelo fato de a receita bruta ter uma base tributavel maior do que demonstragdes contabeis consolidadas do exercicio, coletadas
a da folha de pagamento. Assim, postula-se a hipétese 1 (H1): em janeiro de cada ano.

H1: A desoneracdo da folha de pagamento tem relagdo A amostra foi composta por empresas que estdo nos setores
negativa com a lucratividade das empresas incentivadas. previstos na legislagdo que instituiu a desoneragéo da folha de

pagamento e por empresas que nao foram desoneradas, que
2.3 Investimento compuseram o grupo de controle. Para efeito desta pesquisa,
as empresas foram classificadas como incentivadas e ndo

A sobrevivéncia de uma empresa no mercado esta ligada a incentivadas. Empresas incentivadas s&o aquelas listadas na
realizac&o de investimentos, portanto, a necessidade de os receber Lei 12.546/2011 que instituiu a desoneracédo (BRASIL, 2011),

tende a ser constante (MOTTA; FUNCHAL; FORTUNATO, 2010). no Decreto n° 7.877/2012 (BRASIL, 2012a) e Medida Provisoéria
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n° 601/2012 (BRASIL, 2012b). As empresas nao incentivadas a desoneracéo da folha de pagamento porque € composta por
ndo sdo contempladas pelos respectivos enunciados, pois, valores das despesas com INSS das empresas.
apesar de fazerem parte do mesmo setor das incentivadas,
exercem atividades (CNAE) diferentes. INSS = Desp.inss
A amostra foi composta por 110 empresas dos setores de Ativo total
industria, servigo e comércio, classificadas da seguinte forma:
70 incentivadas e 40 nao incentivadas. As empresas classi- Além da variavel citada acima, adicionou-se a variavel dummy
ficadas como incentivadas exercem atividades de industria des para representar as empresas desoneradas, em que se
téxtil, de alimentos e celulose; servigos de Tl e tecnologia da aplica 1 para a empresa desonerada e 0 (zero) se ndo for. O seu
informacédo e comunicacgao (TIC); hotéis, transportadoras e proposito é capturar a situagdo das empresas incentivadas no
construtoras; comércio de remédios, lojas de departamentos periodo em que foram submetidas a desoneragao.
e lojas de roupa; conforme estabelecido na legislagéo da deso- Observou-se que no periodo estudado o Brasil teve crises
neragdo. As empresas ndo incentivadas exercem atividades de econdmicas; entdo, para controlar esse fator, desenvolveu-se
industrias graficas, industria de armas, agucar, alcool, produtos a variavel dummy crise, na qual se aplica 1 para os anos nos
quimicos e geragao de energia; servico de educagéo e saude. quais houve crise e 0 (zero) para os anos sem crise. Dos perio-
No tratamento das informagdes, foram eliminadas empresas dos utilizados neste estudo, a literatura aponta que o Brasil
com patriménio liquido negativo e empresas que ndo apre- passou por crise em 2009, 2011 e 2014 (FREGUETE; NOSSA;
sentaram informagoes. FUNCHAL, 2015; BORGES JUNIOR et al., 2017).
Por conseguinte, para compor o modelo foram incluidas
3.2 Variaveis variaveis de controle baseadas no modelo utilizado por Carvalho
et al. (2017). As varidveis utilizadas foram: giro do ativo (g.a,
Para testar a hipotese H1, utilizou-se as variaveis depen- Equacéo 5); alavancagem financeira (a.f, Equagéo 6), e mar-
dentes de lucratividade: para mensurar a lucratividade foram gem liquida (m./, Equagao 7); utilizou-se essas variaveis por se
utilizados os indices de retorno sobre ativo (ROA) e de retorno originarem da decomposi¢ao do ROA e do ROE.
sobre o capital proprio (ROE). Para analisar a hipétese H2, foi
utilizada a variavel investimento (invest), que é composta por 4= vendas
valores da conta de investimentos e do ativo nao circulante. ativo

O retorno sobre o ativo ROA (Equagéo 1) mede a capacidade
de geragéo de lucro de uma empresa (BRIGHAM; GAPENSKI;
EHRHARDT, 2001): af- ativo total ©)
patriménio liquido

lucro liquido

ROA = - 1)
ativo total
= lucro . liquido (7
O retorno sobre o capital proprio ROE (Equacgdo 2) mostra m. vendas

0 quanto uma empresa é capaz de gerar lucro com capital
préprio (DAMODARAN, 2007): Além das varidveis ja citadas, acrescentaram-se as variaveis
de divida de curto prazo (Equacéo 8) e de divida de longo prazo
ROE = lucro liquido ©) (Equagdo 9). A utilizagédo da varidvel divida se deu com base
patriménio liquido nos estudos que relacionaram endividamento com lucrativi-

dade e investimento, (FORMIGONI et al., 2016; JUNQUEIRA;
Para entender a relagéo entre a desoneragdo e investimentos BERTUCCI; BRESSAN, 2005; MILANEZ, 2012), e viabilizou

das empresas incentivadas, utilizou-se a variavel invest, que é verificar que o endividamento tem implicagdes na lucratividade
a razdo entre os valores da conta de investimentos e do ativo e no investimento.
total das empresas (Equagéo 3). Utilizou-se essa varidvel com
base no estudo de Formigoni et al. (2016), no qual verifica-se divC = Passivo.Circ. @®)
uma relagdo significante entre investimentos e incentivos fiscais. ativo
. investimentos
invest= — Y
ativo total divl. = Passivo. N.Circ. )
ativo
Segundo Kronbauer et al. (2011), a demonstracao do valor
adicionado (DVA) é um poderoso referencial de informagées Por fim, para compor o modelo, acrescentaram-se as varia-
sobre os incentivos fiscais, motivo pelo qual se utilizou a variavel veis de ativo total (Inativ), receita (Inrec) e despesa (desp).
INSS (Equacéo 4), que foi extraida da DVA do campo de des- A variavel tam (logaritmo natural do ativo total) representa o
pesas com pessoal. Essa varidvel é utilizada para representar tamanho da empresa e € relevante porque as informagdes
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contdbeis das empresas podem variar de acordo o seu tamanho entre as variaveis; em seguida, mostra-se os resultados dos
(D’ARCIMOLES; TREBUCAQ, 2002). modelos economeétricos exibidos na metodologia. Foi utilizado
Ademais, para entender os efeitos dos incentivos fiscais em o Software Stata 12.0 para estimar a relacéo estudada e apre-
cada setor econdmico das empresas, seria necessario utilizar sentar os resultados encontrados
uma variavel qualitativa por setor; nesse sentido, foi criada
a variavel de setor de acordo os setores da base de dados 4.1 Estatistica Descritiva
Economatica, no entanto, essa variavel ndo apresentou signifi-
cancia estatistica nos resultados. Em outra tentativa de analisar Na Tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva das varia-
as empresas por setor, tentou-se classificar as empresas por veis e, para minimizar os efeitos de outliers, utilizou-se a téc-
atividade (industria, servigo e comércio); igualmente a tentativa nica de Winsor aplicada a todas as variaveis desta pesquisa,
anterior, os resultados para essa variavel nao apresentaram de forma que ficou 1% em toda cauda da distribuicdo em
resultados estatisticamente significantes. Em vista disso, ndo proporgdes iguais.
foi possivel controlar as empresas por setor. Para uma melhor avaliagéo, o periodo estudado foi dividido
em dois grupos: o periodo anterior a desoneragao e o periodo
3.3 Processo de Analise em que ela ocorreu. Nota-se que no periodo anterior e na
desoneragdo, a média da variavel Ininss tem um aumento. Para
As empresas foram submetidas a desoneragao da folha de o entender, utilizamos as variaveis Inrec e Infgts, de modo que
pagamento em periodos distintos. Portanto, para estimar os a ultima é uma proxy para quantidade de funcionarios; com
dados dessas empresas, foi necessario utilizar o método de isso, a partir da andlise da média dessas variaveis, verifica-se
regressao com dados em painel com efeitos fixos, que permite que a média de ambas aumentou.
controlar as caracteristicas ndo observaveis de cada individuo Postula-se que o INSS pode ter aumentado devido ao
que sdo invariantes no tempo. crescimento da quantidade de funcionarios. No entanto,
o estudo de Dallava (2014) evidenciou que as empresas
Y = a +Bdes, + BINSS, + Bga, + Bml, + Baf + BdivC, + desoneradas nao apresentaram aumento no numero de fun-
cionarios; ademais, Dallava (2014) evidenciou que os salarios
pdivL.+ Bdesp.,+ Bcrise + BInrec.+ ftam., + 6 (10) dos funcionarios das empresas desoneradas aumentaram.
Logo, precisa-se considerar que a variavel Infgts, utilizada
Para entender o efeito da desoneragado nas empresas e testar como proxy para quantidade de funcionarios, tem limita-
as hipoteses H1 e H2, construiu-se a Equacao 10, em que: Y: ¢oes, pois 0 FGTS é calculado sobre os salarios dos empre-
variavel ROA, ROE e invest; o: intercepto; des: variavel dummy gados; com isso, um aumento no salario dos funcionarios
desoneracao; INSS: despesa com INSS; ga: giro do ativo; m/: aumenta o FGTS.
margem liquida; af: alavancagem financeira; divC: divida de curto Embora a variavel Infgts tenha limitacdes na explica-
prazo; divL: divida de longo prazo; desp: despesa; crise: dummy ¢do do aumento do INSS, verifica-se que a variavel Inrec
crise; Inrec: logaritmo da receita; tam: logaritmo do ativo; €: residuo. pode explicar mais precisamente o aumento do INSS, visto

que com a desoneragdo o INSS passou a ser calculado
sobre a receita bruta. Desse modo, um aumento na receita

4 ANALISE DOS RESULTADOS pode ocasionar um aumento na despesa com INSS. Isso

é justificado no estudo de Cardoso (2016), que argumenta

Nesta secao, apresenta-se os resultados da pesquisa con- que se a receita bruta for mais elevada que o valor da

forme as diretrizes mencionadas. Na primeira subsec¢ao, trata-se folha de pagamento, a despesa com INSS pode aumentar
da analise descritiva das variaveis e do grau de correlagéo para a empresa.

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis

Periodo 1, antes da Lei da desoneracao (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
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Tabela 1: continuacéo...

Periodo 1, antes da Lei da desoneracao (2009 a 2011)

ROE 267 0,077838 0,332863 -2,492168 1,280329
invest 267 0,006718 0,019728 0 0,145702
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

Nos dados, constata-se que o aumento do INSS para as
empresas desoneradas é sustentado, logo, pode-se averiguar
se esse aumento do INSS tem relagdo com a lucratividade e
o investimento.

Verifica-se que as variaveis de lucratividade (ROA, ROE)
apresentam reducgdo, que pode estar relacionada a deso-
neragdo da folha de pagamento ou a crise enfrentada pelas
empresas 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, que € justificado
no estudo de Formigoni et al. (2016) com o argumento de que
as empresas incentivadas tendem a investir.

A variavel de endividamento em longo prazo (divL) apresenta
aumento, que pode ser decorrente da redugéo da lucratividade,
visto que, segundo Kayo e Fama (1997), empresas com menor
percentual de lucratividade tendem a um maior endividamento.

4.2 Resultado do Painel com Efeito Fixo

Para testar as hipoteses, foi desenvolvido o modelo eco-
nométrico com base na regressao em painel com efeito fixo,
conforme exposto na metodologia. Todos os resultados apre-
sentados foram ajustados pela ferramenta SE-Robust.

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

Nesta pesquisa, a variavel principal a ser focalizada é a des.
O coeficiente beta dessa variavel indica a diferenga de perfor-
mance entre as empresas que foram desoneradas — grupo de
tratamento — e as que n&o foram desoneradas — grupo de controle.

Na Tabela 2, sdo apresentados os resultados da Equacéo 10
e, assim, nota-se que a variavel desoneragao, que representa
as empresas desoneradas, tem relagdo negativa com a varia-
vel ROA, com significancia em torno de 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 relagdo significante com os
incentivos fiscais, mas, consoante ao autor, o ROA das empre-
sas que tinham incentivos fiscais era maior do que o das que
nao recebiam incentivos. Esse aumento pode ocorrer devido
ao fato de a redugéo de impostos gerar ganho financeiro para
as empresas (MATKIN, 2010).

Portanto, o ROA das empresas que foram desoneradas deveria
seguir essa teoria; no entanto, o resultado mostra que as empresas
desoneradas tiveram reducédo no ROA. Segundo Formigoni et al.
(2016), no Brasil, os incentivos fiscais tém relagéo negativa com o
ROA em virtude de as empresas incentivadas aumentarem os inves-
timentos. Além disso, as empresas que foram desoneradas apre-
sentaram um crescimento da despesa desproporcional a receita.

Uma vez que o ROA das empresas que receberam a desone-
racao da folha de pagamento reduziu, ainda é possivel verificar
que as variaveis de controle do modelo tém relagéo estatistica-
mente significante com o retorno sobre ativo. As varidveis de
giro do ativo e margem liquida, originadas do modelo DuPont,
apresentam relagao estatistica positiva com o ROA.

Assim, a variavel giro do ativo (ga, Tabela 2), tem relagdo
positiva com o ROA, com significancia de 1%. Entéo, se o giro
do ativo variar em uma unidade, o retorno sobre ativo variara,
em média, em um percentual de 0,09. Assim, pode-se inferir
que uma gestao eficiente dos ativos tem influéncia relevante
sobre o ROA das empresas incentivadas.

De acordo com Formigoni et al. (2016), as empresas que rece-
bem incentivos fiscais tendem a investir em instalagdes, equipa-
mentos e outros requisitos propostos nas leis dos incentivos fiscais;
portanto, a andlise do giro do ativo é fundamental para as empresas
incentivadas, dado que, segundo Soliman (2004), o giro do ativo
mede a utilizagdo dos ativos, que geralmente decorre do uso efi-
ciente de propriedade, planta e equipamento, dos processos de
inventario eficientes e de outras formas de gestéo do capital de giro.
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Tabela 2: Resultado da Equacéo 11

INVEST

Variaveis

Desoneracao -0.009675 0.022**
INSS 1.264803 0.240
Giro do ativo 0.098101 0.003***
Margem liquida 0.217446 0.000***
Alavancagem financeira -0.000168 0.901
Divida de curto prazo -0.035658 0.572
Divida de longo prazo -0.159407 0.015**
Tamanho 0.055402 0.038*
_cons -0.276506 0.055

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

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

A margem liquida demonstra quanto a empresa obteve de
lucro sobre as vendas realizadas no periodo (SOARES; GALDI,
2011). Nesse sentido, a variavel margem liquida (m/, Tabela 2),
apresenta uma relagéo estatistica positiva com a variavel ROA,
com significancia de 1%. Isso indica que com uma variagao de
uma unidade na margem liquida, o retorno sobre ativo variara,
em média, em 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 desoneracédo da folha de pagamento é calculada
com base na receita, além de a despesa com INSS ter apre-
sentado aumento no periodo em que o incentivo fiscal era
obrigatdrio para as empresas, a anadlise da margem liquida é
essencial para as empresas incentivadas. Conforme Soares
e Galdi (2011), o lucro ¢é a diferenga entre receita e despesas
e as empresas que tém alto grau de margem liquida tendem
a ser eficientes na administracdo da relacéo entre sua estru-
tura de custo e esforgo nas vendas. Assim, as empresas que
apresentam maior margem liquida sao propensas a gerar mais
lucro por venda realizada.

Ainda na Tabela 2, agora enfatiza-se a variavel dependente
de retorno sobre patriménio liquido (ROE). Observa-se que,
nessa ocasido, a variavel des possui um coeficiente negativo e
estatisticamente significante em 5%; o resultado dessa variavel
qualitativa indica que o fato de a empresa ser desonerada reduz
um percentual de 0,08 no ROE.

Com base no estudo de Tatom (2005), o ROE das empre-
sas incentivadas apresentaria aumento, pois os valores dos
impostos que seriam pagos séo retidos e resultam em lucros
para as empresas.

Portanto, o esperado para o ROE das empresas incen-
tivadas era uma relagéo positiva, mas, neste caso, o ROE
das empresas desoneradas apresentou relacdo negativa.
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-0.082173 0.036** 0.023767 0.000***
-3.154422 0.698 -0.054046 0.892
0.443974 0.156 -0.000104 0.992
1.033266 0.000™** 0.012199 0.221
-0.041148 0.067* -0.001740 0.005™**
-0.182466 0.601 0.072786 0.020™
-0.359147 0.270 0.048017 0.122
0.285698 0.073* -0.001323 0.911
-1.405652 0.030 0.095289 0.253

Segundo Formigoni et al. (2016), o ROE das empresas tem
relacdo negativa com os incentivos fiscais, em razdo de as
empresas reduzirem o lucro liquido.

No caso das empresas que receberam a desoneracao
da folha de pagamento, um dos fatores que podem acar-
retar a relacdo negativa entre o ROE e incentivos fiscais é
0 aumento das despesas operacionais em contrapartida
a estagnacédo da receita. Tal resultado esta alinhado com
o estudo de Ferrari et al. (2017), que evidenciou que no
periodo da desoneragdo houve um aumento nas despesas
das empresas desoneradas. Nota-se que a gestdo de gas-
tos é 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 relagdo lucro e despesa, apresenta relagao
estatisticamente significante com o ROE, com valor-p em
torno de 5%. Assim sendo, se a margem liquida variar em uma
unidade, o ROE variara, em média, um percentual de 1,03.
Tal resultado esta alinhado com a literatura (SOARES; GALDI,
2011; CARVALHO et al., 2017), segundo a qual as medidas
operacionais tendem a influenciar fortemente o retorno sobre
0 patriménio liquido nas empresas brasileiras.

No entanto, os resultados da relagcado entre ROE e alavan-
cagem financeira (af) ndo estédo alinhados com a literatura.
Esperava-se que as decisdes de financiamento de ativos,
via capital préprio ou divida, ndo influenciassem o retorno
sobre o patrimonio liquido no mercado brasileiro (SOARES;
GALDI, 2011; CARVALHO et al., 2017). Contudo, no caso
das empresas que receberam a desoneragdo da folha de
pagamento, o ROE apresenta uma relagao estatisticamente
negativa com a alavancagem financeira, com significan-
cia em torno de 10%. Nesse caso, quando ha variagdo de
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uma unidade na alavancagem financeira, o ROE variara,
em média, um percentual de -0,04. Portanto, nota-se que
a decisdo de financiamento do ativo influencia diretamente
o retorno sobre o patriménio liquido das empresas que
recebem incentivos fiscais.

Justifica-se a incidéncia desse fato nas empresas que
receberam a desoneracdo em funcdo 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 reducéo das despesas financeiras na base calculo
do imposto de renda; no entanto, as empresas devem ter
uma relagdo proporcional entre a alavancagem financeira
e o desempenho.

Ainda na Tabela 2, os resultados da relagao entre a deso-
neracao e o investimento mostram que a variavel des tem
relagdo positiva com a variavel de investimento (invest), com
significancia de 1%. Isso indica que o fato de a empresa ser
desonerada aumenta um percentual de 0,02 no investimento.
Portanto, a hipétese H2 é sustentada.

Segundo a literatura internacional, os incentivos fiscais ndo
influenciam nas decisdes de investimento (BOBONIS; SHATZ,
2007; BUETTNER, 2007; JENSEN, 2017), na medida em que
os autores argumentam que as empresas tendem investir
independentemente de incentivo fiscal.

Mas, como foi argumentado por Funchal e Clovis (2009),
deve-se considerar que ha diferengas no ambiente econémico
dos paises. Nesse sentido, Mello e Marcon (2004) ponderam
que, no Brasil, as variaveis macroeconémicas exercem influén-
cia no desempenho das empresas, além de elevarem o custo
de financiamento. Além dessas questdes, os fatores macroe-
condmicos também afetam a competitividade das empresas
brasileiras (FERRARI et al., 2017).

Logo, devido a esses fatores, as empresas buscam manei-
ras de se tornarem competitivas no mercado brasileiro. Nesse
sentido, os incentivos fiscais proporcionam uma vantagem
para as empresas incentivadas em relagdo as que nédo o sao
(TATOM, 2005). Uma vez que os incentivos fiscais proporcionam
vantagens, as empresas encorajam-se para investir e, assim,
as que receberam a desoneracédo da folha de pagamento
apresentaram aumento nos investimentos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

No atual cenario econdémico brasileiro, o governo debate a
suspensao dos subsidios fiscais cedidos as empresas como
uma forma de controlar as despesas publicas. Nesse contexto,
aLein®13.670/2018 (BRASIL, 2018) reonera a folha de paga-
mento para 28 setores.

No entanto, esta pesquisa mostrou que as despesas com
INSS das empresas desoneradas, tratadas neste estudo, apre-
sentaram aumento. Assim, objetivou-se verificar a relacdo
entre a desoneracéo da folha de pagamento e a lucratividade
e o investimento.

Nesse sentido, os resultados sugerem haver uma relacéo
negativa entre a desoneracéo e os indicadores de lucratividade
(ROA e ROE); logo, ndo se rejeita a hipotese H1. Ressalta-se
que este resultado decorreu de as despesas operacionais terem
aumentado, haja vista que as despesas com INSS compdem
esse grupo de despesas.

Vale ressaltar que este estudo se refere ao periodo em
que a desoneracgao foi obrigatéria, portanto, as empresas
que se encontram nos setores abrangidos pela desonera-
¢ao precisam realizar um planejamento fiscal, financeiro e
comercial, para verificar se a adesdo (e a permanéncia) a
este incentivo fiscal é rentavel. Nesse sentido, este estudo
contribui ao fornecer uma andlise empirica sobre esse
incentivo fiscal, a partir de uma analise utilizando regres-
sdo em painel, cujos resultados mostraram que as empre-
sas que recebem a desoneragdo sido sensiveis as variaveis
utilizadas no modelo.

Assim, verifica-se que as empresas que recebem a deso-
neragao 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
consideragao esses aspectos, a lucratividade e os investimentos
podem conduzir a diferencas significantes.

No estudo de Formigoni et al. (2016), a lucratividade das
empresas também apresentou relagdo negativa com os incen-
tivos fiscais, mas os autores alegam que isso se deve ao fato
de as empresas estarem realizando investimento.

Nesta pesquisa também se verifica que as empresas incen-
tivadas estéo realizando investimentos, pois os investimentos
apresentaram uma relagcdo positiva com as empresas que
receberam a desoneragdo da folha de pagamento, portanto,
nao se rejeita a hipotese H2. Desse modo, este resultado
encontrado difere daquele da literatura internacional sobre
incentivos fiscais (BOBONIS; SHATZ, 2007; BUETTNER, 2007;
JENSEN, 2017) e confirma o resultado da pesquisa realizada
no Brasil, segundo a qual empresas incentivadas tendem a
investir FORMIGONI et al., 2016).

Porém, destaca-se que as variaveis de endividamento apre-
sentaram relacdo estatisticamente significante com os investi-
mentos. Nesse caso, infere-se que as empresas podem estar
utilizando capital de terceiros para realizar os investimentos.

As empresas que receberam a desoneragcdo aumentaram
os investimentos, fato que pode ser explicado pelos desafios
macroecondmicos enfrentados pelas empresas brasileiras, e
utilizam os incentivos fiscais como uma forma de obter van-
tagens, assim, se encorajam a investir. No entanto, faz-se
necessario levar em consideragao as peculiaridades de cada
incentivo fiscal, pois, no caso da desoneracgao, os resultados
mostraram que os beneficios esperados séo divergentes.

Entre as limitagGes desta pesquisa esta o fato de se restringir
a empresas de capital aberto presentes na B3. Portanto, para
pesquisas futuras sugere-se analisar a relagéo entre a desone-
racdo da folha de pagamento e a lucratividade para empresas
de capital fechado. Ademais, recomenda-se estender essa
andlise para mais incentivos fiscais, uma vez que, no Brasil,
é grande a incidéncia de incentivos para empresas.
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