AUTORES | Narjara Rodrigues Freitas, Jackeline Lucas Souza, Francisco Ivander Amado Borges Alves

113

Narjara Rodrigues Freitas
narjararodriguesl@gmail.com
Graduada em Ciéncias Conta-
beis pela Universidade Federal
do Ceara. Consultora Tributaria
Sénior na Ernst & Young (EY).
Fortaleza - CE- BR.

Jackeline Lucas Souza
jackeline.souza@hotmail.com
Doutora em Engenharia Civil:
Recursos Hidricos pela Uni-
versidade Federal do Ceard.
Professora Adjunta do Depar-
tamento de Contabilidade da
Universidade Federal do Ceara.
Fortaleza - CE- BR.

Francisco Ivander Amado
Borges Alves
ivandborges@gmail.com
MBA em Gestdo Financeira

e Controladoria (Faculdade
Descomplica). Trainee Il na
Concentrix unidade Fortaleza.
Fortaleza - CE- BR.

ISSN 1984-7297 | e-ISSN 2359-618X

doi:10.12662/2359-618xregea.v9i3.p113-136.2020

ARTIGOS

IMPACTOS TRIBUTARIOS E FINANCEIROS
DO LUCRO DA EXPLORACAQ: ANALISE DAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA EMPRESA
M. DIAS BRANCO S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
DE ALIMENTOS

TRIBUTARY AND FINANCIAL IMPACTS OF
THE OPERATINGPROFIT: ANALYSIS OF THE
FINANCIAL STATEMENTS OF DIAS BRANCO S.A.
FOOD INDUSTRY AND TRADE

RESUMO

O lucro da exploragdo ¢ uma metodologia de apuragdo dos tribu-
tos IRPJ e CSLL em bases incentivadas nas empresas optantes
pelo regime de tributagdo do lucro real. Esta pesquisa tem por
objetivo verificar os impactos financeiros e tributarios decorren-
tes dos incentivos fiscais calculados com base no lucro da explo-
racdo na empresa M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de
Alimentos. Para tanto, procedeu-se a analise dos dados coletados
nos demonstrativos contabeis e notas explicativas em trés fases:
(1) nos indicadores financeiros ¢ econémicos, (ii) no confronto
da relacdo custo-beneficio, com e sem os incentivos fiscais e (iii)
no comparativo da carga tributaria, do fluxo de caixa e da distri-
buicdo de riquezas, em dois cendrios (C1 e C2). Os resultados
apontaram indices médios de liquidez corrente e geral de 3,97
e 2,52, respectivamente; indicador de endividamento médio de
0,37; indicadores médios de rentabilidade (margem liquida, ren-
tabilidade do ativo e rentabilidade do PL) de 0,20, 0,17 ¢ 0,23,
respectivamente. No que tange ao custo-beneficio do incentivo
fiscal do lucro da exploracgdo, verificou-se que os indices médios
foram superiores a 1 (um) durante os anos da analise, indicando
que o retorno da riqueza gerada pela M. Dias Branco a Socie-
dade foi superior ao montante recebido a titulo de subvencao
governamental. Os indices médios, em R$, de custo-beneficio
geral (ICB Geral), social (ICB Social) e acionistas (ICB Acio-
nistas) de 40,54, 25,78 e 5,91, respectivamente, sinalizam que
a empresa possui boa capacidade de distribuir riqueza ao meio
no qual esta inserida a partir do recebimento de incentivos fis-
cais. Os cendrios C1 e C2 evidenciaram carga tributaria efetiva
(IRPJ e CSLL) de 6,29% e 15,02%, respectivamente, e uma re-
ducdo média de R$71.845 no montante de IRPJ e CSLL a pa-
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gar nos anos de 2014 a 2019. Conclui-se que
os incentivos fiscais geram reducdo de carga
tributaria, ao longo do periodo analisado, de
R$287.114,00 (71,51% a menos); consequen-
temente, isso gera maior disponibilidade de
caixa, que promoveu uma maior distribui¢do
de riquezas, esta Gltima representada pelo ICB
Social médio de R$25,78, nos gastos com pes-
soal e tributos, ou seja, para cada R$1,00 de
incentivo fiscal, a empresa gera distribuigao
de riquezas de R$25,78.

Palavras-chave: Lucro da exploragdo. Im-
pactos tributarios. Empresa de alimentos. Dis-
tribuicdo de riqueza.

ABSTRACT

The operating profit is a methodology for
calculating IRPJ and CSLL taxes on an in-
centive basis in companies that have opted
for the taxable income regime. This research
aims to verify the financial and tax impacts
resulting from the tax incentives calculated
based on the operating profit in the company
M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio
de Alimentos. To this end, the data collect-
ed in the financial statements and explan-
atory notes were analyzed in three phases:
(i) financial and economic indicators, (ii)
comparing the cost-benefit ratio, with and
without tax incentives, and (iii) comparing
of tax burden, cash flow and wealth distri-
bution, in two scenarios (C1 and C2). The
results showed average rates of current and
general liquidity indices of 3.97 and 2.52,
respectively; average indebtedness indica-
tor of 0.37; average profitability indicators
(net margin, return on assets and return on
equity) of 0.20, 0.17 and 0.23, respective-
ly. Regarding the cost-benefit of the tax
incentive of operating profit, it was found
that the average indices were higher than 1
(one) during the years of the analysis, indi-
cating that the return of wealth generated by
M. Dias Branco to the Company was greater
than the amount received as a government
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grant. The average indices, in R $, of gen-
eral cost-benefit (ICB General), social (ICB
Social) and shareholders (ICB Sharehold-
ers) of 40.54, 25.78 and 5.91, respectively,
indicate that the company has good ability
to distribute wealth to the environment to
which it is inserted after receiving tax incen-
tives. Scenarios C1 and C2 showed an effec-
tive tax burden (IRPJ and CSLL) of 6.29%
and 15.02%, respectively, and an average
reduction of R$ 71,845 in the amount of
IRPJ and CSLL payable in the years 2014 to
2019. It is concluded that the tax incentives
generate a tax burden reduction, over the
analyzed period, of R$ 287,114.00 (71.51%
less), consequently this generates greater
cash availability, which promoted a greater
distribution of wealth, the latter represented
by the average Social ICB of R$ 25.78, in
personnel and tax expenses, that is, for each
R$ 1.00 of tax incentive the company gen-
erates a distribution of wealth of R$ 25.78.

Keywords: Profit from exploration. Tax im-
pacts. Food company. Wealth Distribution.

1 INTRODUCAO

Os incentivos fiscais sdo definidos pelo
Ministério da Integracdo Nacional (atual-
mente atribuidas suas fungdes ao Ministério
do Desenvolvimento Regional-MDR) como
instrumentos de financiamento da Politi-
ca Nacional de Desenvolvimento Regional
(PNDR) que objetivam o desenvolvimento
econdmico e social da Regido Nordeste, dos
estados de Espirito Santo e Minas Gerais e
da Amazoénia Legal, formada pelos estados
da regido Norte, Mato Grosso e a por¢dao do
estado do Maranhdo a Oeste do Meridiano
de 44°(2015). Por meio desses mecanismos,
o Governo Federal visa a promogao de con-
digdes mais favoraveis para instalagdo, am-
pliacdo, modernizagdo e diversificagdo dos
empreendimentos privados enquadrados em
setores prioritarios da economia e situados
nas areas de atuacdo das Superintendéncias
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de Desenvolvimento da Amazdnia (SUDAM)
e do Nordeste (SUDENE).

Estas, criadas pelas Leis Comple-
mentares n° 124 ¢ 125, ambas de 3 de ja-
neiro de 2007, em substitui¢do a Agéncia
de Desenvolvimento da Amazdnia (ADA) e
Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste
(ADENE), respectivamente, foram institu-
idas como autarquias especiais autonomas
e integrantes do Sistema de Planejamento
e de Orgamento Federal, com a finalidade
de promover o desenvolvimento em suas
areas de atuacfo e a integragdo competitiva
dessas regides na economia nacional e in-
ternacional.

Os incentivos relacionados aos tributos
federais, mais especificamente ao Imposto so-
bre a Renda Pessoa Juridica (IRPJ) no regime
de tributacao do Lucro Real, sdo administrados
pela SUDAM e pela SUDENE e podem ser dos
seguintes tipos: depreciagdo acelerada incenti-
vada, reducao fixa de 75% do IRPJ, isencdo do
IRPJ ligada ao Programa de Inclusdo Digital e
Reinvestimento de 30% do IRPJ, sendo os trés
ultimos calculados com base no Lucro da ex-
ploragao (BRASIL, 2015).

O lucro da exploragdo corresponde ao
lucro liquido do periodo de apuragio, antes da
deducdo da provisdo para o imposto de renda,
ajustado pela exclusdo da parcela das receitas
financeiras excedentes as despesas financei-
ras, dos rendimentos e das perdas oriundas
das participagdes societarias, bem como dos
resultados ndo operacionais auferidos pelas
empresas (BRASIL, 1999). Esses ajustes sdo
necessarios tendo em vista que os incentivos
fiscais relacionados ao IRPJ devem atingir
apenas os resultados ligados a atividade prin-
cipal que se deseja incentivar (NEVES; VI-
CECONTI, 2017).

Como consequéncia a concessao de in-
centivos fiscais calculados com base no lucro
da exploracao, a geragdo de empregos ¢ os in-
vestimentos mantidos nas regides sao os refle-
X0S econdmicos mais notorios.

De acordo com os relatorios de gestdo da
SUDAM e SUDENE, em 2018, foram registra-
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dos os totais de 67.195 e 273.135 empregos di-
retos e indiretos gerados e/ou mantidos nas re-
gides abrangidas pela SUDAM (NOVA REF1)
e SUDENE (NOVA REF2), respectivamente.
No tocante a manuten¢dao dos investimentos,
verificou-se que, para se instalarem, moderni-
zarem, ampliarem ou diversificarem suas pro-
ducdes nas regides Norte e Nordeste, as empre-
sas investiram R$91 bilhdes e R$64,9 bilhdes,
respectivamente, no ano de 2018 (BRASIL,
2018a, 2019a).

Dessa forma, evidencia-se a impor-
tancia dos incentivos fiscais como fer-
ramentas de atracdo de investimentos as
regioes Norte e Nordeste, compreendidas
pela administracdo da SUDAM e da SU-
DENE. Se por um lado, eles impactam na
saude financeira das empresas, mediante a
melhoria nos fluxos de caixa decorrente,
principalmente, da diminui¢do de carga tri-
butaria, por outro, contribuem para forma-
¢ao de capital nestas areas e para o desen-
volvimento econdmico e social por meio da
geracdo de empregos e renda.

Esse tipo de incentivo tem sido aplicado
por diversas empresas brasileiras, principal-
mente industrias de grande porte, uma vez que
o usufruto dele ocorre em empresas optantes
pelo lucro real — regime tributario federal apli-
cado para empresas com faturamento anual a
partir de R$78.000.000,00.

O setor de consumo ndo ciclico, do sub-
setor de alimentos processados e segmento
empresarial escolhido, para fins de objeto do
presente estudo, esta alinhado a sua relevancia
no mercado brasileiro, representado pelo trigo
e seus derivados. Este setor tem-se consolida-
do no Brasil, onde a maior parte da industria
processadora é formada por grupos que estdo
ativamente, ha décadas no mercado - pelo me-
nos, 50 anos. Dados recentes de uma pesquisa
com 67 empresas — as quais representam 85%
da moagem nacional de trigo no Brasilmos-
tram que 30 empresas desse segmento investi-
ram em modernizacao de suas unidades e seus
moinhos, no periodo de 2010 a 2015 (SAMO-
RA, 2018).
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Nesse setor, ha concentracdo de diversos
mercados; entre eles, o de biscoito e massas,
o de bolos, lanches, farinha de trigo ¢ afins. A
farinha doméstica responde por 29% das ven-
das, enquanto as farinhas para pré-mistura, uti-
lizadas nos setores de panificagido e bolos, res-
pondem pelo restante do faturamento (71%),
segundo a Associagdo Brasileira da Industria
do Trigo (ABITRIGO) (SAMORA, 2018). Es-
ses alimentos estdo elencados entre os indus-
trializados que mais sdo consumidos no Brasil,
ocupando o segundo lugar (56,5%) nos que sdao
consumidos fora de casa, perdendo, somente,
para a cerveja (63,6%) e estando entre os ali-
mentos mais referidos pela populagao brasi-
leira, segundo estudos de Souza et al. (2013),
uma listagem que inclui o arroz (84,0%), café
(79,0%), feijao (72,8%), pao de sal (63,0%) ¢ a
carne bovina (48,7%), destacando-se, também,
o consumo de sucos e refrescos (39,8%), refri-
gerantes (23,0%) e menor presenga de frutas
(16,0%) e hortaligas (16,0%), ou seja, um dos
derivados do trigo — o pdo — estd em terceiro
lugar, nessa pesquisa nacional de alimentagdo
no periodo de 2008-2009.

O Brasil ocupa a posicdo de quarto
maior vendedor mundial de biscoitos com
registro de 1.366 milhoes de toneladas co-
mercializadas no ano de 2018, de acordo
com os dados da Associagdo Brasileira das
Industrias de Biscoito (ABIMAPI) e Euro-
monitor. De acordo com pesquisas feitas
pela AC Nielsen, no ano de 2018, a regido
Sudeste foi responsavel pelo maior volu-
me de vendas de biscoitos no Brasil, com
45,3%, pois o consumo desses produtos &,
fortemente, influenciado pelo poder aquisiti-
vo das familias, e, na regido Sudeste é onde
se encontra maior renda per capita do pais
(M. DIAS BRANCO, 2019).

Dentro desse contexto, a escolha do estu-
do de caso, baseado em uma empresa do ramo
de produtos alimenticios industrializados, deu-
-se pela dimens3o que essa empresa represen-
ta no segmento, bem como de sua atuagdo no
mercado nacional desde 1953; atualmente, € li-
der nacional em volume de biscoitos ¢ massas.
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Os setores de biscoito e massa sdo
muito competitivos, atuando no mercado de
empresas tradicionais e estabelecidas, tais
como M. Dias. Branco, Nestlé, J. Macedo,
Mondelez, Bunge, Bauducco, Arcor, Brasil
Foods, Marilan, entre outras. A Companhia
M. Dias Branco possui participagdo forte
nestes setores, lider de mercado em fatu-
ramento e volume de vendas, com diversas
marcas fortes e estabelecidas no mercado
nacional, atuando nas regides brasileiras de
maior consumo. A empresa possui algumas
vantagens comparativas, como o fato de sua
lideranca de mercado nos setores e o alto ni-
vel de verticalizagdo da produgao.

A M. Dias Branco S.A. Industria ¢ Co-
mércio de Alimentos ¢ uma companhia de ali-
mentos que fabrica, comercializa e distribui
biscoitos, massas, bolos, lanches, farinha de
trigo, margarinas e gorduras vegetais em todo
o Brasil, com sede na cidade de Eusébio (Ceara
- CE), tendo sido implantada, inicialmente, em
1953, em Fortaleza (CE). Em 1972, tornou-se a
terceira maior empresa no seu ramo de atuagao,
lider no mercado das regides Norte ¢ Nordeste.
Em 2003, adquiriu a empresa Adria Alimentos
do Brasil Ltda., tornando-se lider nacional em
volume no mercado de biscoitos ¢ massas. Em
2018, adquiriu a industria Piraqué para acelerar
seu crescimento nas regides Sul e Sudeste, ocu-
pando lugar a posicdo de lideranga no mercado
atual desse segmento.

Diante do exposto e da caréncia de estu-
dos cientificos que evidenciem a utilizagdo de in-
centivos fiscais com base no lucro da exploragao,
bem como da relevancia do segmento industrial
escolhido para a presente pesquisa, este estudo se
propoe a responder & seguinte questdo-problema:
Quais os impactos financeiros e tributarios dos in-
centivos fiscais com base no lucro da exploragio
na empresa M. Dias Branco S/A?

A pesquisa tem como objetivo principal
verificar os impactos tributarios decorrentes
dos incentivos fiscais calculados com base no
lucro da explorag@o na empresa M. Dias Bran-
co S.A. Para tanto, foram tragados como obje-
tivos especificos:
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a) levantar as bases legais sobre os in-
centivos fiscais concedidos no Brasil;

b) demonstrar os incentivos fiscais de-
correntes do lucro da exploragao;

¢) comparar os indicadores financeiros
e economicos da empresa quando da
utilizacdo de incentivos fiscais com
base no lucro da exploracio;

d) comparar a carga tributaria resultan-
te da utilizagdo e da ndo utilizacdo
dos incentivos fiscais calculados com
base no lucro da exploracdo.

Desde o desenvolvimento do Brasil, na
década de 1930, expandiram-se as desigualda-
des naturais nas diversas regioes do Pais. Nes-
te contexto, a Constituicdo Federal ja previa
aplicacdo de recursos as areas de pouco de-
senvolvimento, como sdo as regides brasilei-
ras Norte e Nordeste. Em decorréncia disso,
foram criadas a SUDAM e a SUDENE, a fim
de priorizar a institui¢do e gestdo de projetos
de desenvolvimento para essas regides, por
meio de incentivos fiscais.

Os incentivos fiscais — entre eles, os
decorrentes do lucro da exploragdo — repre-
sentam estimulos fiscais que promovem o
crescimento econdmico de regides menos
favorecidas, por meio de intervencionismo
do Estado. Apesar de o instituto deles ter
ocorrido desde o Decreto n° 45.445, de 20
de fevereiro de (1959), o volume de infor-
macoes legislativas e o detalhamento de sua
apuracdo tém gerado demanda de estudos na
area, a fim de atingir, a0 maximo, empresas
que sdo elegiveis, porém nao tém conhe-
cimento sobre essa tematica, como aponta
Lacombe (1969). Neste contexto, a presen-
te pesquisa se propde a atender a lacuna de
conhecimento expansivo, sobre a tematica:
as pessoas juridicas podem beneficiar-se da
aplicagdo dos incentivos fiscais, pois, uma
vez se apropriando da sua aplicacdo pratica,
a concessao de incentivos fiscais gera po-
tencialidades regionais de desenvolvimento
econdmico e social, relacionados a geragao
de emprego e renda.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 OS INCENTIVOS FISCAIS
E A EXTRAFISCALIDADE
TRIBUTARIA

A arrecadacdo tributaria é uma das
maiores fontes de receitas da administragéao
publica, disponibilizando ao Estado recur-
sos para viabilizar o alcance dos seus ob-
jetivos (artigo 3° da Constituigdo Federal
de (1988), quer sejam construgdo de uma
sociedade livre, justa, solidaria e desenvol-
vida, erradica¢do da pobreza, reducdo das
desigualdades sociais e regionais e pro-
mo¢do do bem de todos os cidadados, sem
quaisquer formas de discriminagdo (AS-
SUNCAO, 2010).

E da necessidade de atendimento as
situacdes sociais e econdmicas relevantes no
pais, que surge a extra fiscalidade tributaria,
que ¢ a permissao do Estado de renunciar par-
te de suas receitas a fim de fomentar determi-
nadas atividades.

Na otica da Receita Federal do Brasil
(RFB), os dispéndios indiretos do governo
que visam ao atendimento aos objetivos
econdmicos ¢ sociais por meio da redugéo
da arrecadacdo e, consequentemente, do
aumento da disponibilidade econdémica do
contribuinte s@o considerados gastos tribu-
tarios (BRASIL, 2018b).

De acordo com os demonstrativos
dos gastos tributarios que acompanharam
os Projetos de Lei Or¢camentaria Anual de
2020 tabela (1), as renuncias tributarias
previstas para o referido ano totalizaram
R$330,84 bilhdes, um aumento de apro-
ximadamente 7,98% com relacdo a 2019
(R$306,39 bilhdes). Além disso, verificou-
-se que o montante renunciado corresponde
a 20,17% da arrecadagdo anual e 4,02% do
Produto Interno Bruto (PIB) previsto para
este ano (BRASIL, 2019b).
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Tabela 1 — Rentincia fiscal prevista para 2020, com base na Lei Orgamentaria Anual

Tributo 2019 2020 Variacao
COFINS 67.952.069.295 72.103.660.668 6,11%
INSS 64.122.760.808 69.466.949.083 8,33%
IRPJ 49.335.544.739 55.755.818.293 13,01%
IRPF 52.414.578.606 56.852.998.379 8,47%
IPI — Op. internas 27.742.217.160 28.463.446.101 2,60%
PIS-PASEP 13.440.890.588 13.937.040.447 3,69%
CSLL 11.264.926.117 11.596.722.823 2,95%
IRRF 9.562.728.557 9.647.403.162 0,89%
IPI — Op. importacao 2.753.636.953 3.627.064.027 31,72%
AFRMM 1.259.491.525 1.149.006.773 -8,77%
11 3.588.435.091 4.438.687.815 23,69%
IOF 2.914.718.489 3.758.584.893 28,95%
ITR 45.055.402 46.702.797 3,66%
CIDE 903.218 1.116.653 23,63%
Total de Rentincias 306.397.956.548 330.845.201.914 7,98%
Arrecadagdo Anual 1.455.384.700.381 1.519.199.027.626 4,38%
PIB Anual 7.436.747.426.018 7.614.622.469.060 2,39%

Fonte: elaborada pelos autores.

Entre os tributos considerados, verificou-se que a previsdo para rentncias fiscais relacio-
nadas ao Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) crescerdo mais de 13%, passando de R$49,33
bilhdes em 2019 para R$55,75 bilhdes em 2020, o que caracteriza 16,85% de todo o total renun-
ciado pelo Estado para o ano de 2020 (tabela 1). No tocante as previsdes de gastos tributarios
relacionados aos incentivos fiscais calculados com base no lucro da exploragdo das empresas
situadas em areas de atuagdo da SUDAM e SUDENE, foi constatado um aumento significativo de
76% entre os anos de 2019 e 2020, passando de R$5,67 bilhdes para R$9,99 bilhdes, totalizando
3,2% do total previsto ao ano de 2020, em renuncias fiscais (BRASIL, 2019b).

Tabela 2 — Renuncia fiscal do IRPJ para 2020 com base na Lei Or¢camentaria Anual

Valor (R$) Participacio
17.373.680.441  31,16%
6.424.832.938 11,52%

Imposto sobre a Renda Pessoa Juridica — IRPJ

Simples Nacional
Assisténcia Médica, Odontologica e Farmacéutica a Empregados

SUDENE 5.691.587.781 10,21%
Beneficios Previdenciarios e FAPI 5.099.054.691 9,15%
SUDAM 4.306.425.869 7,72%

2.487.736.463 4,46%
2.000.153.732 3,59%
1.530.453.863 2,74%

Entidades sem Fins Lucrativos - Assisténcia Social e Saude
Entidades sem Fins Lucrativos — Educagio
Despesas com Pesquisas Cientificas e Tecnologicas

PROUNI 1.320.890.353 2,37%
Outros 9.521.002.163 17,08%
Total 55.755.818.293  100%

Fonte: dados da pesquisa extraidos do sitio do Ministério da Economia (BRASIL, 2019b).
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A Constitui¢do Federal (BRASIL, 1988),
em seu art. 43, inciso 2°, estabelece que a Unido
possa se utilizar de incentivos fiscais regionais
para promover o desenvolvimento de um com-
plexo geoecondmico e social e a redugdo das
desigualdades regionais. Esses incentivos po-
dem estar relacionados a igualdade de tarifas,
fretes, seguros e outros itens de responsabilida-
de do Poder Publico, ao favorecimento de juros
para financiamento de atividades econdmicas
prioritarias, as isengdes, reducdes ou deferi-
mento temporario de tributos federais devidos
ou a prioridade para o aproveitamento dos rios
e das massas de agua localizadas em regides de
baixa renda, sujeitas a secas periodicas.

Os incentivos advindos da extra fiscalida-
de tributaria correspondem a uma parcela de re-
cursos renunciados pela administragdo publica,
buscando estimular o desenvolvimento de uma
regido ou um segmento da economia e de redu-
zir as desigualdades regionais (RODRIGUES
JUNIOR, 2003). Todavia, para suportar a reniin-
cia tributaria advinda dos incentivos concedidos,
o Estado deve-se utilizar de outras formas de in-
cremento de receitas, seja por meio da majoracio
de aliquotas, ampliacdo de base de calculo ou da
cria¢do de novos tributos, conforme determina o
art. 14, inciso Il da Lei Complementar n° 101, de
4 de maio de (BRASIL, 2000) — denominada Lei
de Responsabilidade Fiscal.

Para os beneficiarios, os incentivos fiscais
podem atuar como uma forma de financiamen-
to, em que os recursos anteriormente destinados
ao recolhimento dos impostos podem ser apli-
cados em investimentos que visem a melhoria
do processo produtivo bem como o desempenho
econdmico e financeiro da empresa como um
todo (FORMIGONI, 2008). Desse fato, decorre
o aumento da competividade empresarial, dada a
possibilidade de reducdo de custos advinda dos
investimentos efetuados e do incremento da ca-
pacidade industrial (SILVA, 2005).

Ja para a concedente, a principal preo-
cupagdo consiste em implantar e manter em-
preendimentos produtivos nas regides menos
desenvolvidas, visando tanto a redu¢édo das de-
sigualdades regionais quanto aos avangos em
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alguns aspectos socioecondomicos, como educa-
¢do, saude, infraestrutura e geragdo de emprego
e renda (BRASIL, 2017a). Em contrapartida a
reducdo da carga tributaria oferecida as empre-
sas beneficiarias, o Estado estabelece critérios,
mediante legislagdo, para controle e manuten-
¢do desses incentivos (FABRETTI, 2015).

Em nivel internacional, ha, também,
estudos sobre rentncias fiscais dos governos,
mas cabe ressaltar que o ambiente institucio-
nal e legal dos paises torna os enfoques e ti-
pos de rentncias diferentes entre as nagdes.
Guceri (2017) investigou que os incentivos
fiscais na reforma da politica fiscal de Pesqui-
sa e Desenvolvimento (P&D) do Reino Unido,
considerando as pequenas ¢ médias empresas,
o que indicou que a renuncia fiscal de P&D
impulsionou o gasto com P&D das empresas
e o aumento da forga de trabalho empregada
nessa atividade. Por sua vez, Mast (2020) se
debrugaram sobre a competicao, via incentivos
fiscais, dos territorios estadunidenses pela ins-
talagdo de negdcios em seus limites; especifi-
camente, o autor conseguiu identificar que, no
Estado de Nova York, ha uma organizacdo da
representatividade das cidades para prospectar
negocios intensivos em mao-de-obra, circula-
¢do de transporte e de operagdes, atraindo-os
pelas renuncias fiscais, sobretudo a isencao de
impostos sobre a propriedade, o que caracteriza
que ha competi¢ao entre os territdrios, possibi-
litando até estimar aqueles que estdo competin-
do mais fortemente entre si.

Ainda ha um conjunto de estudos sobre
isengoes especificas, como em Juma e Chitedze
(2019) sobre rentincia fiscal de Imposto de Im-
portagdo de tecnologia fotovoltaica em Malawi;
também Skolrud e Galinato (2017) sobre as im-
plicagdes de um modelo de politica de tributagdo
(para combustivel fossil) e isen¢do (para com-
bustivel renovavel) integradas; Jaeger (2017)
sobre generosas concessoes fiscais as empresas
multinacionais em uma disputa internacional,
além de Darmawan (2016) sobre a regulacio da
anistia fiscal da Indonésia em 2016 e Junpath,
Kharwa e Stainbank (2016) sobre a anistia fiscal
da Africa do Sul em 1995 e 2010.
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2.2 LUCRO DA EXPLORACAO
E SEUS INCENTIVOS

O lucro da exploragdo, conforme art.
626 do Decreto n° 9.580, de 22 de novembro
de 2018, regulamenta a tributacao, fiscalizagao,
arrecadagdo e administracdo do IRPJ, com base
no lucro liquido do periodo de apuragdo, antes
da deducao da provisdo para o imposto de ren-
da, e apds o ajuste, por meio de exclusdo, da
parcela das receitas financeiras excedentes as
despesas financeiras, dos rendimentos e prejui-
zos advindos das participagdes societarios, bem
como dos resultados nao operacionais auferi-
dos pelas empresas (BRASIL, 2018b).

Neves e Viceconti (2017, p. 380) expli-
citam que a origem desses ajustes decorre do
fato de que o lucro liquido do periodo de apu-
racdo pode ser composto por resultados alheios
as atividades que se deseja incentivar, como ¢
o caso dos rendimentos oriundos de aplicagoes
financeiras e dos ganhos ligados a alienagdo de
bens do ativo ndo circulante.

No tocante a pluralidade de atividades

e estabelecimentos incentivados, o art. 62 da
Instrucdo Normativa da RFB n°® 267, de 23 de
dezembro de 2002, dispde sobre os incentivos
fiscais decorrentes do imposto sobre a renda
das pessoas juridicas, esclarecendo que os in-
centivos calculados com base no lucro da ex-
ploragdo sdo reconhecidos para cada atividade
incentivada e para cada empreendimento ope-
rante nas areas de atuacdo da SUDAM e da SU-
DENE (BRASIL, 2002). Todavia, para os casos
em que se consta a impossibilidade de eviden-
ciacdo contabil dos resultados ligados apenas
as operacdes beneficiadas, o referido artigo
possibilita o calculo do lucro da exploragdo
pelo percentual de participagdo das receitas li-
quidas decorrentes das atividades incentivadas
de todos os estabelecimentos beneficiados no
total de receitas liquidas auferidas pela empresa
no periodo de apuragdo (BRASIL, 2002).
Pessoas juridicas com atividades benefi-
ciadas pelos incentivos fiscais, concedidos pelo
Governo Federal e calculados com base no lu-
cro da exploragdo, foram listadas na tabela 3.

Tabela 3 — PJ com atividades passiveis de concessao de incentivos fiscais federais

Atividades e/ou pessoas juridicas Legislacio Tipo d‘? incentivo Percentua1~
concedido de concessio
Projetos de instalacdo, modernizagdo,
ampliacao ou dlver51ﬁcac,tao ouque mantepl}am Art. 627, 628 Reducdo do
em operacdo empreendimentos industriais e (caput) e 639 do imbosto e 759,
agricolas nas areas de atuagdo das SUDENE e RIEP{)/2 018 a dir:: ‘onal ’
SUDAM - Protocolados entre 25/08/2000 até
31/12/2018
Programa da Universidadepara Todos (Prouni) | Art. 8° da Lei n° Isencdo do 100%
no periodo de vigéncia do termo de adesao. 11.096/2005 imposto ’
Empreendimentos fabricantes de maquinas, ~
) . . . o Isengdo do
equipamentos, instrumentos e dispositivos, | Art. 628, § 2° do imDosto o 100%
baseados em tecnologia digital, voltados para | RIR/2018 Pe ’
. S adicional
o programa de incluséo digital.
Empreendimentos industriais ou Deposito de
agroindustriais, inclusive, de construgao civil, | Art. 668 do parte do imposto 10%, 20% ou
operantes nas areas de atuagdo da SUDAM e | RIR/2018 devido para 30%
da SUDENE. reinvestimento
Pessoas' juridicas beneﬁmanas do Pfograma Art. 4° da Lei n° Isencdo do
de Apoio ao Desenvolvimento Tecnoldgico da 11.484/2007 imbosto 100%
Industria de Semicondutores (Padis). ’ p
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Subsidiarias da FIFA no Brasil e a Emissora
Fonte da FIFA, domiciliadas no Brasil e
Prestadores de Servigos da Fifa em atividades
diretamente vinculadas a organizagdo ou
realizagdo dos eventos ou competigdes,
oficialmente organizados, patrocinados ou
apoiados pela Subsidiaria Fifa no Brasil.

Empresas vinculadas ao Comité Internacional
Olimpico — CIO, domiciliadas no Brasil e o
Comité Organizador dos Jogos Olimpicos
Rio 2016 — RIO 2016, em relagdo aos fatos
geradores decorrentes das atividades proprias
diretamente  vinculadas a  organizagdo
ou realizagdo dos eventos, oficialmente
organizadas, chanceladas, patrocinadas, ou
apoiadas pelo CIO, APO ou RIO 2016.

Art. 8° e 9°da Lei
n° 12.350/2010

Art. 9° e 10° da Lei
n° 12.780/2013

Isencdo do

. 100%
1mposto

Isen¢do do

. 100%
1mposto

Fonte: adaptado de Neves e Viceconti (2017, p. 381).

Os incentivos fiscais vigentes calculados
com base no lucro da exploragdo, comuns as
regides da Amazonia e do Nordeste sdo: redu-
¢do de 75% do imposto sobre a renda e adicio-
nais nao restituiveis, isen¢do do imposto sobre
a renda e do adicional ligada ao Programa de
Inclusdao Digital e reinvestimento de 30% do
IRPJ, de acordo com o art. 1° da Portaria do
Ministério de Integragdo Nacional n° 283, de
4 de julho de 2013, que aprovou a consolida-
cdo do Regulamento dos Incentivos Fiscais
administrados pela SUDAM e pela SUDENE
(BRASIL, 2013).

No que tange ao montante de imposto que
nao for pago em virtude da concessao de incenti-
vos calculados com base no lucro da exploragao,
o Regulamento do Imposto de Renda (RIR/99),
em seu art. 545, determina ndo poder ser distri-
buido aos socios e deve ser contabilizado como
reserva de capital, permitindo seu uso apenas na
absorg¢do de prejuizos ou no aumento do capital
social (BRASIL, 1999). Caso haja inobservan-
cia a essa determinacdo, perde-se o incentivo
concedido, e o imposto deve ser recolhido sobre
a parcela distribuida (BRASIL, 1999).

O Relatorio de Gestao Anual publicado
pela Superintendéncia de Desenvolvimento do
da Amazonia (SUDAM) demonstrou um au-
mento de aproximadamente 45% no nimero
de pleitos de incentivos fiscais relacionados ao
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lucro da exploragao aprovados em 2018 quan-
do comparado ao ano anterior. Em 2017, foram
aprovados 196 pleitos no d&mbito da SUDAM,
dos quais 166 eram relativos a reducdo de 75%
do IRPJ, sete de transferéncias de incentivos
de redugdo de 75%, seis isen¢des de IRPJ, e
17 ligados ao reinvestimento de 30% do IRPJ
(BRASIL, 2017a). Em 2018, houve aprovacao
de 285 pleitos de incentivos fiscais, sendo 268
de reducdo de 75% do IRPJ, um de isen¢ao do
IRPJ, e 16 de reinvestimento de 30% do IRPJ
(BRASIL, 2017b; BRASIL, 2019a).

J& nas regides abrangidas pela Superin-
tendéncia do Desenvolvimento do Nordeste
(SUDENE), constatou-se um incremento signi-
ficativo de, aproximadamente, 93% no nume-
ro de aprovagdes. Em 2017, foram aceitos 313
pleitos de incentivos fiscais, sendo 257 de re-
dugao de 75%, 52 de reinvestimento de 30% e
quatro pleitos de depreciag@o incentivada ace-
lerada (BRASIL, 2016). Em 2018, 604 pleitos
de incentivos fiscais foram aprovados, distribu-
idos em 548 processos de redugdo de 75% do
IRPJ, 55 pleitos ao reinvestimento de 30% do
IRPJ, e um pedido de depreciacdo incentivada
acelerada (BRASIL, 2017a; BRASIL, 2018a).

A variacdo nesses nimeros pode estar
relacionada com a incerteza vivida pelas em-
presas, a época, quanto a proximidade da data-
-limite para aaprovacao de projetos que visam
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a reducdo do imposto sobre a renda e adicional,
calculados com base no lucro da explorago nas
areas de atuagdo da SUDAM e SUDENE, ini-
cialmente, definida pelo art. 1° da MP n° 2.199-
14, de 24 de agosto de 2001, como 31/12/2018
(BRASIL, 2001).

Visando a manutengdo do crescimento
econdomico e desenvolvimento regional, em
2019, foi publicada, no Diario Oficial da Unido,
a Lei n° 13.799, de 3 de janeiro de 2019, que
alterou a Medida Proviséria n°® 2.199-14/2001,
com o intuito de prorrogar o prazo para a apro-
vacdo de projetos beneficiados com incentivos
fiscais de redugdo e reinvestimento do imposto
sobre a renda e adicionais nas areas de atuagao
da SUDAM e da SUDENE para 31/12/2023
(BRASIL, 2019c).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Alguns estudos sobre incentivos fiscais
tém evidenciado que renuncia de tributos gera
beneficios econdmicos nos resultados empresa-
riais. Entre eles, um estudo feito por Almeida
e Pereira (2019), buscando analisar a rentincia
fiscal do governo federal, pela criacdo da Lei
n. 8.248, de 23 de outubro de 1991 (Lei de In-
formatica) — regulamentada no Estado de Santa
Catarina pelo Decreto n. 2.024, de 25 de junho
de 2004 - em 18 empresas do Estado de Santa
Catarina, no ano de 2014, apontou vantagem
competitiva as empresas em carater financeiro
e tributario, em que 44% das empresas benefi-
ciadas geraram impacto sobre o resultado eco-
némico (lucro) superior a 2%.

Bu, Zhang ¢ Wang (2017) analisaram o
efeito do subsidio governamental no desem-
penho das empresas, em uma amostra de em-
presas chinesas, no periodo de 2007 a 2012,
com 10.130 observagdes. O modelo utilizado
foi uma equacdo medindo a performance em-
presarial (ROE — Retorno sobre o Patrimonio
Liquido) como variavel dependente, a partir do
subsidio governamental como varidvel inde-
pendente (ROA — Retorno sobre o Ativo). Os
resultados apontaram que o subsidio ndo es-
pecificado reduz a eficiéncia do investimento,
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ou seja, o efeito € negativo, resultando que as
atividades busquem renda, principalmente em-
presas estatais.

Gongalves, Nascimento e Wilbert (2016)
analisaram empresas brasileiras de capital aber-
to, que receberam subvengdes governamentais.
A amostra composta por 64 empresas, listadas
na B3, dividida em dois grupos compostos por
32 empresas, cada grupo — grupo que recebeu
subvengdo governamental (GS) e grupo que
ndo recebeu subvengdo governamental (GNS)
—, no ano de 2014. A maior parte das subven-
¢oes recebidas pelas empresas foi a federal,
principalmente em relagdo aos tributos IRPJ e
CSLL, decorrentes dos incentivos de SUSAM,
SUDENE e FINEP. Os resultados apontaram,
nas empresas que receberam subvencgdes, efi-
ciéncia no valor adicionado gerado pelas enti-
dades a sociedade, confirmando os estudos de
Santos e Hashimoto (2003), Schneider, Lum-
bieri e Kronbauer (2011).

Souza et al.(2019), em um estudo seme-
lhante ao de Gongalves, Nascimento e Wilbert
(2016), analisaram a influéncia das subvengoes
governamentais sobre a geracdo de valor para
as empresas do setor de utilidade publica. Fo-
ram analisados, a margem bruta, o valor adi-
cionado bruto e o capital circulante liquido,
em 18 empresas listadas na B3. Os resultados
apontaram que ha influéncia positiva e signifi-
cativa presenca de subvengdes governamentais
e a geragdo de valor das empresas pesquisadas.

Menezes e Somerlate (2015) analisaram
o nivel de adesdo das empresas localizadas na
regidao do Vale do Mucuri (MG), area de atu-
acdo da SUDENE desde 2007, aos incentivos
fiscais de isen¢do e redugdo do IRPJ, e reinves-
timento do IRPJ concedidos pela referida Supe-
rintendéncia. Por meio da verificagdo de pleitos
solicitados a SUDENE, relativos aos anos de
2008 a 2013, foram constatadas que apenas
duas empresas, em dois municipios do Vale do
Mucuri, utilizam-se de incentivos fiscais, pe-
rante um total de 1.518 processos aprovados no
Brasil. Os autores concluem que os resultados
obtidos podem nortear a SUDENE quanto a
adogdo de politicas mais efetivas de divulga-
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¢do e ampliagdo da pratica de concessdo de
incentivos fiscais e quanto a evidenciagdo das
potencialidades regionais de desenvolvimento
econdmico e social, relacionados a geracao de
emprego e renda.

Costa et al. (2015) analisaram a impor-
tancia dos incentivos fiscais como ferramen-
tas de desenvolvimento do Sul da Amazonia,
entrevistando cinco empresas detentoras de
incentivos fiscais nessa regido. Entre os resul-
tados obtidos, verificaram que a concessao de
incentivos fiscais € fator relevante no desenvol-
vimento da regido Amazodnica, principalmente
no tocante a geragdo de empregos e desenvol-
vimento da economia local, uma vez que a alta
carga tributaria é vista como desestimulo a ins-
talagdo de industrias em determinadas regioes.
Além disso, os autores constataram que 92%
dos empregos gerados de forma direta pelas
empresas beneficiadas decorreram da conces-
sdo dos beneficios, e que, no caso de suspensao
dos incentivos fiscais, haveria uma perda de
78% no numero de empregos diretos.

Rodrigues Junior (2003) analisou, em
duas empresas do setor té€xtil do estado do Ce-
ara, o comportamento dos beneficios ligados a
concessao de incentivos fiscais quando compa-
rado aos custos decorrentes da renuncia fiscal
relacionada, nos anos 1998 a 2000. Além disso,
0 autor objetivou avaliar se a Demonstragdo do
Valor Adicionado (DVA) ¢ eficaz na evidencia-
¢do dos beneficios gerados pelas empresas em
seus locais de atuacdo. Os resultados eviden-
ciaram que a DVA ¢ um instrumento eficaz na
medigdo dos beneficios gerados. Além disso, o
autor concluiu que os beneficios foram superio-
res aos custos em ambas as empresas, mas que
na empresa ‘A’, o indice custo-beneficio (ICB)
foi decrescente no periodo analisado. Esse fato
pode demonstrar certa dependéncia com rela-
¢do a politica de concessdo de incentivos fis-
cais, ou seja, caso fosse cessada, poderia im-
pactar diretamente na continuidade operacional
da empresa. No que tange a Companhia ‘B’, foi
verificado um indice constante nos anos da ana-
lise, em contraponto ao aumento no montante
dos incentivos recebidos em 2000, o que pode
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sugerir a mesma dependéncia identificada na
empresa ‘A’. Por fim, o autor sugere que os in-
dices de relagdo custo-beneficio dos incentivos
sejam utilizados pelo Governo como forma de
monitoramento e manutengdo da concessio de
subvencdes fiscais.

Kronbauer et al. (2011) avaliaram os
beneficios trazidos pela concessdo de incenti-
vos fiscais ao entorno social no qual empresas
calcadistas incentivadas se instalam. A partir
da analise de indicadores economicos ¢ finan-
ceiros e do Indice Custo-Beneficio dos Incen-
tivos Fiscais (ICBIF) calculado com base nas
informagdes apresentadas na DVA, observou-
-se que as empresas incentivadas possuem uma
situacdo financeira e econdmica estavel bem
como foram capazes de retornar a sociedade
um valor adicionado superior aquele investido
pelo governo a titulo de incentivo fiscal. Além
disso, foi verificado que os municipios onde
essas empresas se instalaram registraram um
aumento de arrecadagdo, podendo estar rela-
cionado a politica de concessdo de incentivos
fiscais como forma de atrag@o para instalagdo
de novas empresas. Percebeu-se, também, que
as empresas, ou seja, empresas € municipios
obtiveram beneficios com a politica de conces-
sdo de incentivos fiscais.

Andrade e Bonetti (2017) analisaram os
indicadores financeiro-econdmicos e os indices
de custo-beneficio dos incentivos fiscais em
duas empresas calgadistas que se utilizam de
incentivos fiscais decorrentes da Lei do Bem.
Com base nos dados publicados na Demons-
tragdo do Valor Adicionado e nos Relatorios de
Administracao dos anos de 2012 a 2015, as au-
toras concluiram que as duas empresas retorna-
ram a sociedade por intermédio de geragdo de
emprego e renda, valores maiores que aqueles
investidos pelo Governo em forma de incentivo
fiscal. Além disso, no periodo analisado, as em-
presas apresentaram bons indicadores financei-
ro-econdmicos, 0 que sugere que a concessao
de incentivos fiscais colabora para a manuten-
¢do das atividades operacionais das empresas
analisadas.

Formigoni (2008) pesquisou sobre a in-
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fluéncia que os incentivos fiscais exercem na
estrutura de capital e na rentabilidade de 590
companhias abertas brasileiras ndo financeiras
e listadas na BM&FBovespa, com base na ana-
lise das demonstragdes contabeis publicadas
referentes nos anos de 1995 a 2007. Utilizan-
do-se procedimentos estatisticos e variaveis
relacionadas ao valor dos incentivos fiscais
concedidos e ao tempo de usufruto, a rentabi-
lidade e a estrutura de capital do publico-alvo
da pesquisa, percebeu-se que a rentabilidade do
ativo e do patrimonio liquido tende a aumentar
nas companbhias de capital aberto que usufruem
de incentivos fiscais e que, dessa forma, estes
podem impactar diretamente em seu desempe-
nho econémico.

Gongalves e Ribeiro (2015) analisaram
o impacto econdmico dos beneficios fiscais no
desenvolvimento regional mediante um estudo
de caso em empresas do setor de refrigerantes
instaladas na Zona Franca de Manaus (ZFM).
Com base na legislagdo brasileira e em estudos
sobre o tema, os resultados apontaram que os
incentivos fiscais oferecidos as empresas que
se instalam na ZFM, apesar de objetivarem a
promogao do desenvolvimento da regido Ama-
zOnica, geram desequilibrio concorrencial
quando comparado as empresas situadas em
outras localidades. Esse fatopode desencadear
o fechamento de industrias alocadas em outros
estados ¢ o deslocamento destas para onde se-
jam oferecidas condigdes mais favoraveis ao
crescimento econdmico, fazendo que a conces-
sdo de incentivos contribua negativamente ao
desenvolvimento das demais regides.

Formigoni et al. (2015) avaliaram a in-
fluéncia que os incentivos fiscais da Lei do
Bem — no Programa de Desenvolvimento Tec-
nologico Industrial (PDTI) - exercem na rique-
za gerada, no ano de 2010, de 278 companhias
abertas brasileiras ndo financeiras listadas na
Bovespa, que participam do PDTI. Como vari-
avel dependente, utilizou-se o valor adicionado
bruto evidenciado nas demonstragdes contabeis
apresentadas na Bovespa e, como variaveis
independentes, utilizaram-se de informagdes
como tamanho da empresa (TAM), despesa
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com pessoal e encargos (PessEnc), impostos
e taxas (ImpTax) e juros e aluguéis (JurAlug),
todas obtidas na lista das empresas cadastradas
no programa e divulgada pelo antigo Ministé-
rio da Ciéncia e Tecnologia (atual Ministério
da Ciéncia, Tecnologia, Inovagdes ¢ Comuni-
cacdes. Por meio de testes estatisticos, os au-
tores concluiram que as empresas participantes
do PDTI apresentam valor adicionado bruto
médio superior aquelas que ndo participam, su-
gerindo que o incentivo fiscal impacta positiva-
mente na geragao da riqueza distribuida entre
os participantes da entidade.

Cabello (2012) analisou os efeitos cau-
sados pela adog¢do de determinadas praticas
tributarias na aliquota efetiva ou EffectiveTux
Rates (ETR) em empresas de capital aberto, no
periodo de 2009 a 2010. Por meio da analise
estatistica de informacgdes extraidas das de-
monstrac¢des financeiras, o estudo concluiu que
empresas que adotaram praticas como reorga-
nizacdo societaria, distribuicdo de juros sobre
o capital proprio, depreciagdo acelerada, depre-
ciagdo acelerada incentivada e demais incenti-
vos fiscais apresentaram, em média, uma ETR
inferior quando comparada as demais. Corro-
borando pesquisas anteriores, o autor concluiu
que o porte da empresa, definido pelo ativo to-
tal, também se mostrou relevante no conjunto
de impactos causados a aliquota efetiva.

Janssen (2005), pela analise dos dados
publicados nas demonstragdes financeiras de
1592 companhias, durante o periodo de 1994 e
1999, investigou o tamanho real dos incentivos
fiscais concedidos as empresas holandesas. Sua
pesquisa evidenciou que as aliquotas efetivas
das empresas holandesas ndo diferem significa-
tivamente das aliquotas previstas na legislagdo
tributaria. Além disso, o autor verificou que o
total de capital aplicado pelas empresas incen-
tivadas era associado, de forma negativa, as ali-
quotas efetivas dos impostos, € que apenas uma
parcela da variagdo nas aliquotas efetivas pode
ser explicada. Por fim, o autor concluiu que o
tamanho real dos incentivos fiscais concedidos
as empresas holandesas ainda € muito pequeno.
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3METODOLOGIA

A pesquisa ¢ documental, estudo de
caso, descritiva e qualitativa. A analise docu-
mental deu-se pela obtengao de dados secun-
darios oriundos dos demonstrativos financeiros
da empresa analisada. A analise de contetido
possibilitou o enriquecimento dessa coleta ao
ndo se prender somente a leitura passiva dos
materiais, mas a uma busca mais detalhada
neles para qualificar os impactos do lucro da
exploragdo na realidade da empresa estudada.
Por ter sido analisada a realidade especifica de
uma empresa (caso), em um horizonte tempo-
ral delimitado, esta pesquisa ¢ caracterizada
como estudo de caso. Quanto ao objetivo, esta
pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois
busca, por meio do comparativo de cenarios de
usufruto de incentivos fiscais versus nenhuma
concessao por parte do Governo, evidenciar os
impactos tributarios e econdmicos tanto para a
empresa quanto para a sociedade em geral. No
tocante a natureza, a pesquisa ¢ qualitativa, na
propositura de uma analise profunda e sem as-
pecto estatistico das consequéncias da politica
de concessdo dos incentivos fiscais calculados
com base no Lucro da exploragdo a empresa e
a sociedade (MARCONI; LAKATOS, 2010;
PRODANOYV; FREITAS, 2013; BARDIN,
2014; GIL, 2014; YIN, 2015).

A empresa, objeto de estudo —M. Dias
Branco S.A Industria e Comércio de Alimentos
— esta classificada na B3 no setor de Consumo
Nao Ciclico. Os dados foram obtidos mediante
os Relatorios da Administracdo e das Demons-
tragdes Financeiras (DF): Balango Patrimonial
(BP), Demonstragdo do Resultado do Exerci-
cio (DRE), Demonstracdo do Valor Adicionado
(DVA) e Notas Explicativas (NE), do periodo
de 2014 a 2019, no sitio da empresa.

Verificaram- se as modalidades e os va-
lores dos incentivos fiscais que impactaram
os resultados financeiros de 2014 a 2019, re-
tirando da andlise os incentivos fiscais estadu-
ais, uma vez que eles ndo sdo concedidos com
base no lucro da exploragdo. Na segunda fase,
analisaram-se os indicadores de liquidez, endi-
vidamento e rentabilidade da empresa (tabela
4), a fim de avaliar a evolugéo financeira e eco-
némica da empresa. Por fim, na terceira fase,
confrontaram-se os indices de custo-beneficio
dos incentivos fiscais, com base nas informa-
¢oes extraidas da DVA, da empresa objeto de
estudo, avaliando os beneficios que a subven-
¢do federal, com base no lucro da exploragao,
pode trazer a empresa ¢ a0 meio social a qual
esta inserida por meio do comparativo entre o
montante de riqueza gerado e o total de incenti-
vo fiscal que deixou de ser recolhido em decor-
réncia da concessao do beneficio.

Tabela 4 — Indicadores financeiro-econdmicos

TIPO NOME METODO DE CALCULO
Liquidez Corrente (LC) (Ativo Circulante) / (Passivo Circulante)
LIQUIDEZ L (Ativo Circulante + Realizavel em Longo Prazo) /
Liquidez Geral (LG) (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)
Participacdo no capital de|(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante) /
ENDIVIDAMENTO terceiros (PCT) (Ativo Circulante + Nao Circulante)
Margem liquida (ML) (Lucro Liquido) / (Vendas liquidas)
RENTABILIDADE | Rentabilidade do Ativo (ROA) | (Lucro Liquido) / (Ativo)

Rentabilidade do PL (ROE)

(Lucro Liquido) / (Patriménio Liquido)

Indice de Custo-Beneficio |(Valor Adicionado Distribuido) / (incentivos
CUSTO-BENEFICIO Geral (ICB Geral) fiscais)
5 Indice de Custo-Beneficio | (Valor Adicionado Distribuido a Pessoal, Encergos
DOS INCENTIVOS ol ol ib e Vos fisca
FISCAIS Social (ICB Social) e Tributos) / (incentivos fiscais)

Acionistas (ICB Acionistas)

Indice de Custo-Beneficio dos

(Valor Adicionado de Lucros + Dividendos) /
(incentivos fiscais)

Fonte: adaptado de Matarazzo (2010) e Kronbauer et al. (2011).
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Por ultimo, a fim de comparar a carga tribu-
taria da empresa quando da utilizagdo dos incentivos
fiscais ligados ao lucro da exploragdo em contrapon-
to a nao utilizagdo, procedeu-se a analise compara-
tiva das aliquotas efetivas do imposto de renda dos
anos 2014 a 2019 calculadas em dois cenarios: C1
- considerou, nos resultados da companhia, os mon-
tantes dos incentivos fiscais calculados com base
no Lucro da exploracdo - e C2 — considerando os
resultados subtraidos dos valores ligados a esses in-
centivos. Para tanto, foi aceita a premissa de que a
retirada desses valores em C2 impactou apenas os
saldos contabeis ligados a provisao para o IRPJ, evi-
denciados nos resultados financeiros da companhia,
visto que esse ¢ o montante diretamente afetado pela
concessao do incentivo fiscal calculado com base no
lucro da exploragdo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 CARACTERIZACAO DO
OBJETO DE ESTUDO

A M. Dias Branco S.A. Industria e Co-
mércio de Alimentos desenvolve atividades eco-
ndmicas ligadas a producao e a comercializagido
de biscoitos, bolos e mistura para bolos, torradas,
snacks, fabricacao de massas, farinha de trigo e
farelo e de margarinas e cremes vegetais. A em-
presa possui, atualmente, 15 unidades industriais
distribuidas nos Estados do Ceara, Rio Grande
do Norte, Paraiba, Pernambuco, Bahia, Rio de

Janeiro, Sao Paulo, Parana e Rio Grande do Sul,
além de diversas unidades comerciais.

Em 2017, a M. Dias Branco foi eleita a
maior empresa do Ceard pelo prémio Delmiro
Gouveia, promovido pela Fundagdo Democrito
Rocha (FDR) e pelo Grupo de Comunicacao O
Povo que tem como objetivo reconhecer em-
presas pela qualidade na gestdo em mercados
regionais e nacionais (CAVALCANTE, 2017).
Mais recentemente, em 2019, a M. Dias Branco
ficou entre as trés maiores empresas do Brasil,
na categoria ‘Alimentos e bebidas’ do Prémio
Empresa Mais, elaborado pelo Jornal O Estado
de S. Paulo, em parceria com a Fundacao Ins-
tituto de Administracdo (FIA) e com a consul-
toria Austin Rating. A analise das companhias
leva em consideragdo o porte da empresa em
seu setor de atuacdo, desempenho financeiro,
inovacao e consisténcia de seus resultados ao
longo dos ultimos anos (GREGORIO, 2019).

De acordo com as informagdes publica-
das nas Demonstracdes Financeiras dos anos
2014 a 2019, a companhia ¢ beneficiaria de
incentivos fiscais estaduais e federais. Na es-
fera federal, a companhia usufrui do incentivo
fiscal de redugdao de 75% do IRPJ calculado
sobre o lucro da exploracdo, tendo unidades
incentivadas localizadas nos estados do Ceara,
Bahia, Paraiba, Pernambuco e Rio Grande do
Norte, todos abrangidos pela Superintendéncia
de Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE)
(Tabela 5).

Tabela 5 — Incentivos de Reducdo de 75% do IRPJ concedidos a M. Dias Branco

Unidades industriais

Periodo de validade

Moinho de trigo, fabrica de biscoitos ¢ massas (Eusébio-CE)

Fabrica de torradas (Eusébio-CE)
Moinho de trigo (Fortaleza-CE)

Fabrica de gorduras e margarinas especiais (Fortaleza-CE)

Moinho de trigo e fabrica de massas (Natal-RN)

Fébrica de massas e de biscoitos (Salvador-BA)

Moinho de trigo e mistura pronta para bolo (Salvador-BA)
Fabricagdo de massas e biscoitos (Jaboatdo dos Guararapes-PE)

Fabricacdo de biscoitos, bolos e snacks (Maracanau-CE)

Fabrica¢ao de massas (Maracanat-CE)

Jan de 2016 até dez de 2025
Jan de 2016 até dez de 2025
Jan de 2018 até dez de 2027
Jan de 2018 até dez de 2027
Jan de 2014 até dez de 2023
Jan de 2016 até dez de 2025
Jan de 2015 até dez de 2024
Jan de 2018 até dez de 2027
Jan de 2016 até dez de 2025
Jan de 2014 até dez de 2023

Fonte: elaborada pelos autores.
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De acordo com a tabela 5, os incentivos fiscais adquiridos até 2019 podem gerar beneficios fiscais
até 2027, ou seja, cada incentivo fiscal que foi concedido tem o prazo de validade de 10 anos de
usufruto.

No tocante a carga tributaria da empresa, elaborada com base nas DFs de 2014 a 2019, a
tabela 6 apresenta a evolugdo das aliquotas efetivas de IRPJ e CSLL durante os referidos anos.
De acordo com Guimardes, Macedo e Cruz (2016), a aliquota efetiva ou Effectivelax Rate (ETR)
¢ calculada pela divisdo entre a despesa total com imposto de renda e contribui¢do social e o
resultado antes dos tributos e visa identificar a carga tributaria efetiva da entidade em face das
aliquotas estipuladas pela legislagao tributaria.

Tabela 6 — Aliquotas efetivas de IRPJ/CSLL durante os anos 2014 a 2019

DESCRICAO/PERIODO 2019 2018 2017 2016 2015 2014 Total

1 (=) LAIR 564.261 789.399 915.441 832.006 642.085 656.072 4.399.264

2 (x) Aliquota efetiva s/incentivo ~ 34% 34% 34% 34% 34% 34% 204%

3 (=) IRPJ/CSLL (3=1x2) 191.849 268.396 311.250 282.882 218309 223.064 1.495.750

4 IRPJ/CSLL s/ajustes -154.828 140.630 -132.339 136955 135761 106.638 -807.151
(+) Adi¢des Permanentes 15.580 12.557 4774 3.799 3218 4363  44.291
(- ) Exclusdes Permanentes -170.408 153.187 -137.113 140754 138979 111.001 -851.442

(=) IRPJ/CSLL s/incent.

(5=3+4) 37.021 127.766 178911 145927 82.548 116426 688.599

6 (-) Redugdo de 75% do IRPJ -29.644 -61.863 -107.653 -98.320 -44388 -59.616 -401.484
7 (=) IRPJ/CSLL c¢/incentivo 7377 65902 71.258 47.607 38.160 56.810 287.114
(+) IRPJ/CSLL Correntes 14911 5949 38940 47.200 12.808 23.940 143.748

(-)IRPJ/CSLL Diferidos -7.534 59953 32318 407 25352 3287 113.783

Aliquota efetiva incentivo

(8=7/1) 1,31%  835%  7,78%  572%  594% 8,66% 37,76%

9 Variagdo (9=5-7) (reducdio R§) 29.644 61.864 107.653 98.320 44.388 59.616 401.485

Fonte: elaborada pelos autores.

As DFs evidenciaram que o montante contabilizado a titulo de despesas com IRPJ e
CSLL totalizou R$287.114 milhdes, sendo R$143.748 milhdes relativos aos tributos correntes e
R$113.783 milhdes aos tributos diferidos. A aliquota efetiva média dos periodos da analise resul-
tou em 6,32%, o que equivale a uma reducdo em torno de 27,68% quando comparada a aliquota
combinada de IRPJ e CSLL definida pela legislacdo tributaria vigente (34%).
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4.2 ANALISE DOS INDICADORES
FINANCEIROS E ECONOMICOS

Nesta secdo, sdo apresentados os resul-
tados da pesquisa, no tocante ao calculo dos
indicadores financeiros e econdmicos da M.
Dias Branco, bem como dos Indices de custo-
-beneficio dos incentivos fiscais auferidos pela
empresa ¢ o resultado da andlise comparativa
entre a carga tributaria decorrente da utilizacao
dos incentivos ligados ao lucro da exploragao
em contraponto a ndo aplicagao.

N atabela 7, sdo apresentados os indica-
dores financeiros e econdmicos da empresa M.
Dias Branco nos exercicios de 2014 a 2019, e a
empresa se beneficia dos incentivos fiscais cal-
culados com base no Lucro da exploragao.

Tabela 7 - Indicadores financeiros e

disponiveis no curto e longo prazo para liquida-
¢do de suas obrigacdes.

No tocante ao indicador de endividamen-
to, percebe-se que, em consonancia as pesqui-
sas de Andrade e Bonetti (2017), a dependéncia
da empresa em relagdo aos recursos externos
teve uma discreta reducdo nos anos analisados,
representando 27% em 2014 ¢ 26% em 2019.
Observando a média dos periodos, pode-se
concluir que, para cada R$1,00 investido no
ativo total da empresa, R$0,37 origina-se de
capital de terceiros e R$0,63 de capital proprio.

Em comparativo ao estudo dos indicado-
res segundo Kronbauer ef al. (2011) e Souza
et al. (2019), os indices de rentabilidade da M.
Dias Branco apresentaram resultados robustos,
revelando uma situagdo razoavel para a em-

econdmicos dos anos 2014 a 2019

INDICADOR 2019 2018 2017 2016 2015 2014 Média
LIQUIDEZ
Liquidez Corrente (LC) 2,01 1,88 4,32 2,87 2,43 2,38 3,97
Liquidez Geral (LG) 1,41 1,27 2,49 1,87 1,50 1,52 2,52
ENDIVIDAMENTO
Participagdo no capital de terceiros (PCT) 0,26 0,25 0,18 0,24 0,27 0,27 0,37
RENTABILIDADE
Margem liquida (ML) 0,10 0,13 0,16 0,15 0,13 0,13 0,20
Rentabilidade do Ativo (ROA) 0,07 0,10 0,14 0,14 0,12 0,13 0,17
Rentabilidade sobre o PL (ROE) 0,09 0,13 0,17 0,18 0,16 0,18 0,23

Fonte: elaborada pelos autores.

Analisando os dados da tabela 7, veri-
fica-se que a Liquidez Corrente indica um au-
mento na capacidade da empresa para quitar
suas dividas de curto prazo durante o periodo
analisado. Os dados evidenciam que, em 2019,
para cada R$1,00 de dividas de curto prazo, a
empresa possuia R$2,01 de ativos circulantes,
0 que sugere uma boa situacdo financeira, ape-
sar da reducdo de 18,26% quando comparado
ao indice calculado em 2014 (2,38). Com rela-
¢do a Liquidez Geral, percebe-se que a empresa
encontra-se em situagdo confortavel, visto que,
para cada R$1,00 de dividas de curto e longo
prazo, em média, cerca de R$2,52 de recursos
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presa. A margem liquida média entre 2014 ¢
2019 girou em torno de 20%, ou seja, para cada
R$1,00 de receita liquida gerada em suas ope-
racdes, a empresa obteve lucro liquido médio
de R$0,20. O retorno sobre o Ativo médio no
periodo analisado foi de 0,17, revelando que,
para cada R$1,00 investido nos ativos, a em-
presa gerou um lucro médio de R$0,17. Com
uma reducdo de aproximadamente 50% entre
2014 (0,18) e 2019 (0,09), o retorno sobre o
Patriménio Liquido apresentou retorno médio
aos acionistas de R$0,23 para cada R$1,00 in-
vestido.

A partir dos dados divulgados nas DVA’s,
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foi possivel apresentar os indices de avaliacao
do custo-beneficio dos incentivos fiscais liga-
dos ao lucro da exploracdo, em que o célculo
deles ¢ feito pela comparagdo do valor do in-
centivo fiscal recebido com as variaveis do va-
lor adicionado distribuido total, valor destinado
a pessoal e tributos e destinado aos acionistas
(tabela 8).

Analisando-se o ICB Social da empre-
sa durante o periodo analisado, verifica-se
um acréscimo entre 2014 ¢ 2015, passando de
21,20 para 28,50, seguido deum decréscimo
sucessivo em 2016 (14,83) e 2017 (14,54) e
de um incremento no biénio 2018-2019, pas-
sando de 25,96 para 49,68. A média entre os
seis anos totaliza 25,78, evidenciando que, para

Tabela 8 - Indice custo-beneficio do incentivo fiscal pelo lucro da exploragdo (em R$)

, ValorAdicionado Eflscs;:gl’os L}l(‘:l‘OS ¢ Ir‘lcentivo ICB 1B ICB
Periodo Distribuido (1) ¢ Tributos Dividendos Fiscal — GERAL SOCIAL ACIONISTAS
2 )] LE 4) (1/4) (2/4) (3/4)
2014 1.963.128 1.263.574  360.172 59.616 32,93 21,20 6,04
2015 1.992.361 1.264.863  342.857 44.388 44,89 28,50 7,72
2016 2.441.258 1.458.251 471.304 98.320 24,83 14,83 4,79
2017 2.527.560 1.565.446  523.061 107.653 23,48 14,54 4,86
2018 2.534.709 1.606.043  389.340 61.863 40,97 25,96 6,29
2019 2.257.926 1.472.605 170.554 29.644 76,17 49,68 5,75
Média  2.286.157 1.438.464  376.215 66.914 40,54 25,78 5,91

Fonte: elaborada pelos autores.

O Valor Adicionado Distribuido repre-
senta o total de riqueza gerada pela empresa
que ¢ distribuida entre o Governo e os fatores
de producao (capital e trabalho) (MARTINS et
al., 2010). Conforme as DVA, a riqueza gerada
pela M. Dias Branco nos anos da anélisefoi dis-
tribuida para os seguintes grupos: Pessoal, En-
cargos e Tributos, que engloba tanto os benefi-
cios e a remunerag¢ao direta dos colaboradores,
quanto encargos e tributos gerais; remuneracao
de capitais de terceiros, composta por juros e
alugueis; e remuneragdo de capital proprio, que
comporta os lucros e os dividendos distribui-
dos. Todavia, tomando como base os estudos
de Kronbauer et al. (2011), para fins de calculo
dos indices de custo-beneficio dos incentivos
fiscais, apenas as variaveis destacadas na tabela
8 sdo consideradas.

De acordo com Rodrigues Junior (2003),
na relagcdo custo-beneficio dos incentivos fis-
cais, os valores evidenciados na DVA que retor-
naram a sociedade figuram como os beneficios
ligados a politica de concessdo de incentivos.
O custo, por sua vez, corresponde ao proprio
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valor do incentivo recebido, ja que ele, se trata-
do montante, deixa de ser recolhido aos cofres
publicos em virtude da rentuincia fiscal e retor-
nariam a sociedade principalmente na forma
de servigos publicos. Diante disso, o objetivo
desse indicador ¢ verificar se o valor distribui-
do a sociedade ¢ superior aquele investido pelo
Governo a titulo de incentivo fiscal.

A analise dos dados evidencia que o ICB
Geral (indice custo-beneficio) médio da empre-
sa foi de 40,54, indicando que, para cada R$1,00
recebido a titulo de incentivo fiscal ligado ao
lucro da exploragdo, houve a geragdo média de
R$40,54 de valor adicionado a ser distribuido
entre pessoal, tributos, lucros e dividendos. Do
valor adicionado distribuido, de 2014 a 2019,
verificou-se um crescimento em torno de 15%
ao longo dos anos. Os valores de incentivos fis-
cais evidenciam média de R$66.914,00 durante
o periodo analisado, sendo o menor montante
apresentado em 2019 (R$29.644,00) e o maior
em 2017 (R$107.653,00). Em média, pode-se
afirmar que cerca de 3% do valor adicionado
distribuido é composto por incentivos fiscais.
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cada R$1,00 de incentivos fiscais auferidos, a
empresa distribui R$25,78 a Pessoal e Tributos.
Esse resultado indica um bom retorno social ao
meio ao qual a M. Dias Branco esta inserida,
dado que o grupo engloba a remuneragdo ¢ os
beneficios concedidos aos profissionais que
atuam na empresa, bem como os encargos so-
ciais e os impostos recolhidos ao Governo.

O indice ICB Acionistas médio dos anos
da analise totaliza 5,91, ou seja, para cada
R$1,00 de incentivo fiscal recebido, a empresa
distribuiu, em média, R$5,91 aos seus acionis-
tas na forma de lucros e dividendos. Pode-se
afirmar, com base nos dados da tabela 7, que,
em média, aproximadamente, 18% do valor
distribuido aos acionistas equivalem aos incen-
tivos fiscais calculados com base no lucro da
exploragdo recebidos de 2014 a 2019.

Em concordancia com os estudos de
Kronbauer et al. (2011), a analise do custo-be-
neficio dos incentivos fiscais calculados com
base no lucro da exploragdo, no periodo em
analise, evidencia que a empresa retorna a so-
ciedade valores superiores aqueles investidos
pelo governo a titulo de subvengdes.

A tabela 9 evidencia a analise compara-
tiva das aliquotas efetivas no periodo de 2014 a
2019 entre o cenario que considera a utilizagdo
dos incentivos fiscais ligados ao lucro da ex-
ploragé@o (C1) e o cenario da nao utilizagdo dos
incentivos fiscais (C2).

Com base nos dados obtidos e corro-
borando os resultados destacados por Cabello
(2012) e Gongalves, Nascimento e Wilbert
(2016), percebe-se que a concessdo de incen-
tivos fiscais calculados com base no lucro da
exploragdo gera impacto positivo na reducdo
da carga tributaria (IRPJ e CSLL), proporcio-
nando uma aliquota efetiva média, em C1, de
6,29% do total do lucro contabil médio dos pe-
riodos analisado e em C2 de 15,07% do resulta-
do, ou seja, sem o incentivo fiscal com base no
lucro da exploracdo a empresa pagara mais de
179,10% de tributos.

Em contraste aos estudos de Janssen
(2005), verificou-se que ha uma diferenca entre
as aliquotas efetivas de IRPJ e CSLL da com-
panhia e a aliquota combinada de 34% prevista
da legislagdo tributaria vigente (composta pelo
somatorio de 15% de IRPJ, 10% de Adicio-
nal do IRPJ e 9% da CSLL). Ao considerar o
cenario em que a empresa nao faz uso dos in-
centivos fiscais calculados com base no Lucro
da exploragdao (C2), identificou-se uma dife-
renga de 18,93% entre a carga tributaria média
(15,07%) e aliquota combinada estabelecida
pelo Fisco. Com a concessdo de incentivos, em
que a empresa efetivamente alcanga a aliquo-
ta de 6,29%, verificou-se uma diferenca ainda
maior (27,71%).

Tabela 9 — Analise da aliquota efetiva nos cenarios C1 e C2

Periodo C1 C2 Variac¢ao (%)
2014 8,66% 17,75% (104,94)
2015 5,94% 12,86% (116,32)
2016 5,72% 17,54% (206,52)
2017 7,78% 19,54% (151,08)
2018 8,35% 16,19% (93,87)
2019 1,31% 6,56% (401,86)
Média 6,29% 15,07% (139,58)

Fonte: elaborada pelos autores.
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Tabela 10 — IRPJ e CSLL devidos nos periodos C1 ¢ C2

Periodos C1 (RS) C2 (R9) Diferenca (RS$) Variac¢ao (%)
2014 23.940 113.139 89.199 (372,60)
2015 12.808 57.196 44.388 (346,56)
2016 47.200 145.520 98.320 (208,31)
2017 38.940 146.593 107.653 (276,46)
2018 5.949 67.812 61.863 (1.039,89)
2019 14911 44.555 29.644 (198,81)

Média 23.958 95.803 71.845 (299,88)

Fonte: elaborada pelos autores.

A tabela 10 evidencia o comparativo en-
tre os cenarios C1 e C2 no que tange aos valores
de IRPJ e CSLL devidos no periodo analisado.
Verificou-se que o impacto da ndo utilizagdo
de incentivos fiscais pelo lucro da exploragdo
¢ relevante. Sem considerar possiveis reten-
¢Oes na fonte impactando o montante total a
recolher, em C1, a empresa desembolsaria, em
média, cerca de R$23.958,00 para quitagdo das
obrigagdes tributarias de IRPJ e CSLL devi-
das de 2014 a 2019, em face do montante de
R$95.803,00 quando da nao utilizagdo dos re-
feridos incentivos. A varia¢do média observada
foi de 407,10%, o que sugere que a politica de
concessao de incentivos reflete diretamente nos
fluxos de caixa da companhia em virtude da
economia tributaria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No presente estudo, buscou-se avaliar os
impactos tributarios decorrentes dos incentivos
fiscais calculados com base no lucro da explo-
racdo na empresa M. Dias Branco S.A, no peri-
odo de 2014 a 2019.

Visando atender ao primeiro e ao segun-
do objetivo especifico, procedeu-se ao levan-
tamento de bases legais e estudos correlatos
sobre os incentivos fiscais concedidos no Bra-
sil constatando-se certa caréncia de trabalhos
cientificos que tenham como foco os incentivos
ligados ao lucro da exploragdo. Em seguida, foi
realizado o mapeamento das modalidades de
incentivos utilizados pela companhia, que se
resumem a reducdo e ao diferimento do ICMS,
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no ambito estadual, ¢ a reducdo de 75% do
IRPJ, no ambito federal- ambos os beneficios
sdo concedidos as unidades localizadas na re-
gido Nordeste do Brasil.

A fim de alcangar o terceiro objetivo
especifico, levantaram-se indicadores de de-
sempenho financeiro e econdmico da compa-
nhia mediante o estudo dos indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade, identificando
que a empresa nao depende de recursos de ter-
ceiros para a manutencdo de suas atividades,
bem como apresenta boa situagdo econdmica
e financeira para cumprir suas obrigagdes com
fornecedores, fisco, investidores e sociedade.

Em complemento, a analise de custo-be-
neficio dos incentivos fiscais foi realizada por
indices criados de dados extraidos nas Demons-
tragdes de Valor Adicionado (DVAs) dos anos
compreendidos pelo estudo. Mediante a com-
paragdo dos montantes recebidos a titulo de in-
centivos fiscais ligados ao lucro da exploracdo
com o valor adicionado total, valor adicionado
destinado a pessoal e encargos ¢ valor adicio-
nado destinado aos acionistas, concluiu-se que
a empresa gera valores adicionados superio-
res aqueles auferidos em forma de subvengdo
governamental, possuindo boa capacidade de
distribuir riqueza ao meio ao qual esta inserida
a partir do recebimento de incentivos fiscais,
contribuindo para o desenvolvimento social e
econdmico da regido.

No que tange ao quarto objetivo especi-
fico, procedeu-se a analise comparativa entre a
carga tributaria resultante da utilizagao dos in-
centivos fiscais ligados ao lucro da exploracdo
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e pela ndo utilizagdo deles, identificando que as
subvengoes recebidas geram impacto significa-
tivo no calculo da aliquota efetiva de IRPJ e
CSLL ao comparar a carga tributaria em dois
cenarios (C1 e C2). Dessa forma, pode-se afir-
mar que a ndo concessdo desse tipo de incen-
tivo fiscal impacta negativamente os fluxos de
caixa da companhia.

Essa disponibilidade de recursos pode
ter sido significativa para o processo de melho-
ria continua da empresa, uma vez que os Re-
latorios da Administracdo apontaram cria¢ao
de novas linhas de produgdo, implementacao
de projetos de satide e seguranca ocupacional,
realiza¢do de investimentos em pesquisa ¢ de-
senvolvimento, aquisi¢do e constru¢io de imo-
bilizados, entre outros fatos que impactaram
diretamente na geracdo de resultados economi-
co-financeiros positivos.

Diante desse cenario, conclui-se que os
incentivos fiscais calculados com base no lu-
cro da exploracdo impactam, positivamente, na
geracdo de fluxo de caixa e na destinagdo deste
ao desenvolvimento social/econdmico da em-
presa.

Como sugestdo para pesquisas futuras,
recomenda-se que sejam feitas analises compa-
rativas dos impactos tributarios do lucro da ex-
ploragdo entre empresas pertencentes a setores
de atuagdo na economia distintos, a fim de ava-
liar o comportamento financeiro e econémico
do setor perante a ndo concessdo de incentivos
fiscais calculados com base no lucro da explo-
racao.
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