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Resumo

Os incentivos fiscais surgem para fomentar o desenvolvimento econdmico
setorial e regional. A Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) é
demonstrativo contabil destinado a divulgar informagdes referentes a
geragao e distribuicdo de riqueza das empresas. Diante o exposto, o estudo
tem como objetivo verificar o efeito dos incentivos fiscais na geragéo e
distribuicdo de valor das empresas da Brasil, Bolsa, Balcao (B3). A amostra
foi composta por 193 companhias da B3, no periodo de 2010 a 2018, e 0
método utilizado foi 0 de dados em painel estimado pelo método de Minimos
Quadrados Generalizados (MQG). Os resultados indicam que as
companhias incentivadas geram mais riquezas, possuem maior distribuicao
de valor para o governo e menor distribuicdo para o pessoal. Portanto, as
politicas de concessdo de incentivos fiscais, no Brasil, ndo estdo
contribuindo para aumento de emprego e renda. Estes resultados estdo em
consonancia a literatura internacional inerente ao tema, demonstrando que
a distribuigdo de valor ndo é horizontal, pois ndo ha um aumento de forma
igualitdria para os todos envolvidos nas companhias incentivadas, e
tampouco gera maior distribuicdo de renda para pessoal, uma das
justificativas para concessé@o destes incentivos. Diante disso, os 6rgdos
reguladores e de arrecadagdo devem avaliar eficiéncia da concesséo
destes incentivos, j& que eles podem n&o proporcionar os beneficios
esperados para a sociedade.
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I Efeito dos Incentivos Fiscais na Geragéo e Distribuigdo de Riqueza das Companhias De Capital Aberto
Brasileiras.

EFFECT OF TAX INCENTIVES ON THE GENERATION AND DISTRIBUTION OF WEALTH OF BRAZILIAN
PUBLICLY TRADED COMPANIES.

ABSTRACT

Tax incentives arise to foment sectoral and regional economic development. The Statement of Added Value
(DVA) is an accounting statement designed to disclose information regarding the generation and distribution of
companies' wealth. Therefore, the study aims to verify the effect of tax incentives on the generation and
distribution of value of companies in Brazil, Bolsa, Balcdo (B3). The sample consisted of 193 B3 companies,
from 2010 to 2018, and the method used was panel data estimated by the Generalized Least Squares (GLS)
method. The results indicate that companies that received incentives generate more wealth, have a greater
distribution of value to the government and less distribution to personnel. Thus, the policies for granting tax
incentives in Brazil are not contributing to an increase in employment and income. These results are in line with
the international literature inherent to the theme, demonstrating that the distribution of value is not horizontal, as
there is no increase in an equal way for everyone involved in the incentive companies, nor does it generate
greater income distribution for personnel, one of justifications for granting these incentives. Regarding this, the
regulatory and collection agencies must evaluate the efficiency of the granting of these incentives, as they may
not provide the expected benefits to society.

Keywords: Tax Incentives. Statement of Added Value. Value Distribution.

1 Introdugao

O Estado cria politicas publicas para promover o desenvolvimento de setores que precisam de avango
tecnoldgico e de regides menos favorecidas (Teixeira, 2002). De acordo com Lowi (1964), as politicas publicas
podem ser distributivas, regulatorias, redistributivas e constitutivas. Os incentivos fiscais, séo classificados
como politicas redistributivas, pois visam a redistribuicdo da renda em forma de financiamento e recursos e
com isso, 0 governo deixa de receber uma parte de sua arrecadagao para incentivar o desenvolvimento de uma
determinada regido ou para favorecer a execugdo de atividades sociais, culturais, educativas, de salde e
esportiva (Assuncdo, 2011). Segundo Melo (2007), o objetivo dos incentivos fiscais & promover o
desenvolvimento econdmico regional, reduzir desigualdades, aumentar o saldo da balanga comercial, colocar
produtos de fabricagao nacional no mercado externo, gerar empregos e desenvolver a industria nacional.

Ressalta-se que o incentivo fiscal ndo deve ser confundido com isenc¢&o tributaria, pois enquanto o
primeiro refere-se a reducédo da receita publica de natureza compulséria ou supressdo de sua exigibilidade e
tem como objetivo 0 desenvolvimento econdmico, o segundo, ndo tem como objetivo intervir no dominio
econdmico, configurando-se apenas uma hipétese de ndo exigibilidade (Harada, 2011).

Como motivagdes para que o poder publico ofereca incentivos fiscais, tem-se a intengao de proteger
um Estado de perder negécios para outros Estados; o objetivo de resguardar as empresas da concorréncia, e
ajudar aquelas com dificuldades financeiras; a atragdo de empresas externas e o incentivo a novos negacios
(Wolman, 1988; Ambrosius, 1989; Noto, 1991). Todavia, a concessdo de incentivos fiscais apresenta
posicionamentos controversos, pois, de acordo com Ledebur e Woodward (1990), Spindler e Forrester (1993)
e Francis (2016) os custos desses incentivos sdo recuperados pela receita tributaria adicional derivada do
aumento da atividade econdmica. Em contrapartida, Zee, Stotsky e Ley (2002) consideram que as subvengdes
sao custos para 0 governo e uma alocagao ineficiente de recursos, pois 0s investimentos, por parte das
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organizagdes, aconteceriam com ou sem beneficios fiscais, sendo, portanto, os incentivos fiscais
desnecessarios.

A concessdo das subvengdes governamentais € amplamente adotada, no Brasil € no mundo, como
forma de atrair investimentos e gerar desenvolvimento (Kaldor, 1965; Calitz, Wallace & Burrows, 2013). No
entanto, a literatura busca identificar se o custo de conceder o beneficio fiscal é recompensado pelo
desenvolvimento econdmico, ou seja, pela geragdo de empregos e renda (Sohn & Knapp, 2002; Hicks, 2007;
Hicks & LaFaive, 2011). Neste contexto, Madzivanyika e Kadenge (2016) afirmam que os incentivos tributarios
sao necessarios, porém, o fomento dessas politicas deve atingir a maior eficiéncia possivel, ou seja, gerar 0s
retornos esperados em termos de desenvolvimento econdmico. Assim, levando em consideracdo que 0s
incentivos fiscais possuem como objetivo o desenvolvimento econdmico, é relevante observar as implicagdes
destes no valor adicionado produzido pelas empresas. Essa informacao esta contida na Demonstragao do Valor
Adicionado (DVA), um relatério econdmico que traz informagdes referentes a riqueza gerada e distribuida pela
entidade (Gongalves, do Nascimento, & Wilbert, 2016)

A DVA tornou-se obrigatoria para as companhias de capital aberto apds a Lei 11.638/07 e, é uma das
pecas que integram Balango Social, o qual evidencia o desempenho econémico e social da entidade (Santos,
2007). Dessa forma, o papel da DVA, dentro do balango social, € informar quanto da riqueza gerada pela
empresa foi distribuida aos agentes econémicos (pessoal, governo, terceiros e sdcios) que ajudaram a produzi-
la (Cunha, Ribeiro, & Santos, 2005). Para Santos e Lustosa (1998, p. 4), a distribui¢do de valor adicionado
equivale ao conceito de renda nacional. Para os autores, a transformagdo de recursos em produtos ou a
prestacédo de servigos so € possivel por meio de fatores como emprego, governo, capital, dentre outros. Por
conseguinte, a remuneragao destes fatores, por meio de salario, impostos, juros, aluguel e lucro, constitui renda
para a sociedade, que retorna para empresa por meio da aquisigdo dos seus produtos e servigos, reiniciando,
assim, o ciclo econémico.

Neste contexto, formulou-se a seguinte questdo de pesquisa: qual o efeito dos incentivos fiscais na
geracdo e distribuicdo de valor das empresas da B3? O estudo teve como objetivo analisar o efeito do
recebimento de incentivos fiscais na geragao e distribuicio de valor das empresas da B3, em termos de pessoal,
de governo, de remuneracao de capitais de terceiros e de remuneragdo de capitais proprios, no periodo de
2010 a 2018.

Os incentivos fiscais tém como objetivos amenizar essas diferencas regionais por meio da atracédo de
empresas e investimentos, fomentar pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias e contribuir para setores
essenciais da sociedade (Melo, 2007) e essa politica publica é usada com o objetivo de reduzir as disparidades
econdmicas, regionais e sociais existentes no Brasil (Thery e de Mello, 2012). A titulo ilustrativo, uma pesquisa
realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em 2015, mostrou que hd uma grande
diferenca regional na distribui¢éo do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, pois s6 a regido Sudeste detém 54%
do total do PIB. Em contrapartida, as regides Norte e o Nordeste, somadas, possuem 19,60%. A regido Sul,
com 16,8%, representa o segundo maior PIB do Brasil. Ja o Centro-Oeste, tem uma parcela de 9,7% do PIB,
sendo maior apenas que o da regido Norte.

Diante das disparidades econdmicas existentes no Brasil e a utilizagdo de incentivos fiscais pelo
Governo como forma de mitiga-las, estudar a relagéo entre a concesséo de incentivos fiscais e a distribui¢éo
de riqueza das empresas da B3, justifica-se, pois, tais beneficios devem retornar riqueza para os diversos
stakeholders, e, ndo apenas, beneficiar a prépria empresa, ou seja, deve contribuir para a sociedade como um
todo. Afinal, incentivos fiscais remetem a expectativa de aumento da lucratividade nas empresas, pois o
resultado da riqueza produzida pela empresa que seria destinado ao pagamento de tributos, podera ser
destinado a outras finalidades, como pessoal e a remuneragéo do capital préprio (Lima & Machado, 2018).
Assim, o estudo contribui com a literatura, pois verifica o efeito da presencga desses incentivos, ndo apenas no
valor distribuido total, mas também em diferentes grupos de agentes responsaveis pela producao de riqueza,
tais como: pessoal, governo, acionistas e terceiros.
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Ademais, para a sociedade, ressalta-se que a pesquisa demonstra que o retorno da concessao de
incentivos fiscais, em termos de emprego e renda, ndo contribui com efeitos positivos, logo indica a necessidade
de as entidades governamentais avaliar outras formas mais efetivas para fomentar o desenvolvimento.

2 Referencial Tedrico
2.1 Incentivos Fiscais

A promogéo do desenvolvimento econémico, com especial énfase para a redugédo das desigualdades
regionais e sociais, € dever constitucional do Estado e, para alcangar tal objetivo, pode-se utilizar de incentivos
fiscais que fomentam as atividades econémicas (Elali, 2007). Hanson e Rohlin (2011) acrescentam que a oferta
de incentivos fiscais a companhias, € uma politica que busca conceder um conjunto de ferramentas para atrair
ou manter atividades econdmicas no pais.

As evidéncias empiricas existentes acerca da relagéo entre custo e efetividade dos incentivos fiscais
na propagacao de investimentos s&o inconclusivas (Zee et al., 2002; Calitz et al., 2013). Isso, porque para Calitz
et al. (2013), questdes como quais deveriam ser os incentivos concedidos, se estes sdo eficientes, suas
implicagdes distributivas e como se pode avalia-los, ainda ndo possuem respostas conclusivas em diversas
economias, apesar de haver um amplo uso dessa politica publica. Tais questdes ainda permanecem em aberto
na literatura, conforme apontado por Francis (2016) que afirma que, por causa da controvérsia existente sobre
os beneficios de incentivos fiscais, os estados passaram a exigir que as demonstracdes financeiras do governo
sejam mais compreensivas para se avaliar a efetividade dessas politicas.

De acordo com Zee et al. (2002), os incentivos fiscais podem gerar diversos efeitos negativos, tais
como a degradagdo da base tributaria, visto que os investimentos, especialmente 0s mais lucrativos, iriam
ocorrer sem a concessao destes “privilégios”. Segundo os autores, os incentivos fiscais colaboram para
distor¢éo na alocacgao de recursos, haja vista determinadas atividades serem beneficiadas em detrimento a
outras, ndo porque elas sdo essenciais ou economicamente mais produtivas, mas em razéo delas receberem
vantagens tributarias e fiscais. Ademais, a abertura para concessao de incentivos fiscais e tributarios, permite
espago para grupos oportunistas buscarem beneficios proprios, assim como brechas para exercicio de
atividades corruptas. Como solugao alternativa aos efeitos prejudiciais dos incentivos fiscais, Zee et al. (2002)
destacam que para atrair novos investimentos, os paises deveriam implementar politicas financeiras que
garantam o desenvolvimento macroecondmico, visando o longo prazo, por meio de reformas tributarias e
estruturais que permitam o mercado alocar de forma eficiente os recursos disponiveis.

Em congruéncia com os efeitos negativos dos incentivos fiscais apontados por Zee et al. (2002), Hicks
e LaFaive (2011) acrescentam que a concessao de incentivos fiscais tem como caracteristica a auséncia de
igualdade horizontal e a falta de adequagéo fiscal para a aplicagdo destas politicas. Por falta de adequagao
horizontal entende-se a perda de competitividade com empresas rivais que nao recebem subvencgoes, e a
auséncia de adequacao fiscal remete aos gastos excessivos do governo que poderiam estar alocados em
outras areas mais relevantes.

Os estudos referentes a incentivos fiscais sdo mais abrangentes no campo das ciéncias econémicas e
direito tributario. Um exemplo disso € o trabalho realizado por Elali (2007), que trata da relagao entre incentivos
fiscais e neutralidade da tributacdo como forma de desenvolvimento econémico nacional. No campo da
contabilidade, tem-se pesquisas referentes a divulgacdo ou contabilizagdo dos incentivos fiscais nas
demonstragdes contabeis, como a realizada por Reis, Pagni, Ancioto e Oliveira (2016) e Stadler e Nobes (2018).

Em termos de trabalhos empiricos que analisaram a repercussao dos incentivos fiscais, destaca-se o
realizado por Sohn e Knapp (2002) que verificou as repercussdes do programa de incentivo fiscal com objetivo
de criagdo de empregos implementado no estado americano de Maryland. Como resultado, os autores
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apontaram que determinados incentivos proporcionaram impactos especificos para a regido e determinados
setores produtivos, ou seja, foi verificada a efetividade do programa na criagdo de empregos em areas de
transporte, comunicag&o e servigos, mas néo foi efetivo nas areas de manufaturas e finangas.

Todavia, enquanto Sohn e Knapp (2002) verificaram uma efetividade parcial dos incentivos fiscais, 0s
estudos de Hicks (2007) e Hicks e LaFaive (2011) ndo encontraram evidéncias de beneficios deste tipo de
politica publica. Hicks (2007) identificou que a concessao de incentivos fiscais, para o setor de atacado e varejo,
ndo gerou desenvolvimento econdmico regional e constatou que beneficios extensivos, a uma unica
companhia, em diversas jurisdicdes dos EUA, ndo proporcionou aumento de empregos. Hicks e LaFaive (2011),
constaram que os incentivos concedidos pelo programa Michigan Economic Growth Authority (MEGA) néo
geraram aumento de empregos, salarios ou rendimentos. Os autores verificaram que o0 MEGA produziu efeitos
transitorios sobre 0 emprego no setor de construcdo, todavia, a magnitude do efeito das politicas fiscais nos
salarios foi infima, ndo gerando efeitos econdmicos significativos.

Mesmo que existem evidéncias de que os incentivos fiscais possam néo repercutir nos beneficios
esperados, a concessao desses continua sendo usada como mecanismo para impulsionar o desenvolvimento
em diversos paises (Calitz et al., 2013). Em contrapartida a auséncia de resultados dos incentivos fiscais
supracitada, Hanson & Rohlin, (2011) afirmam que quando estes s@o baseados na localiza¢éo, podem ter
efeitos positivos sobre a regido incentivada. Isso, porque ao perceberem a reducdo de custos, as empresas
aumentam sua presencga nas areas em que o governo concedeu beneficios fiscais, além disso, atraem negdcios
que estavam em outras regides. Assim, para os autores, a forma mais eficiente de implementar incentivos
fiscais, & buscar por areas onde companhias possuem interesse ou ja possuem bases operacionais.

Assim, para entender o efeito das politicas de incentivos fiscais na geracdo de valor das empresas,
diferentemente dos estudos feitos para empresas americanas, os estudos feitos com as empresas brasileiras
de capital aberto podem utilizar-se da analise da DVA para analisar esta relagéo. Afinal, tal demonstrativo
contabil objetiva justamente a evidenciagdo da capacidade de geragao riqueza na entidade e a forma de com
que esta é distribuida entre os diversos envolvidos na sua geragéo (CPC 09, 2008).

2.2 Demonstragao do Valor Adicionado (DVA)

A DVA é uma demonstragdo obrigatéria para as companhias de capital aberto brasileiras desde o
advento da Lei 11.638/07 e tem por objetivo evidenciar a riqueza gerada e sua distribuicdo aos agentes
responsaveis pela sua formagao: pessoal, governo (impostos taxas e contribui¢des), sécios (remuneragao de
capital préprio) e terceiros (remuneragdo de capital de terceiros), (CPC 09, 2008), conforme demonstrado na
Figura 1. Assim, trata-se de demonstrativo contabil que informa os beneficios que a entidade traz para a
sociedade, tais como absorcao da méo-de-obra e geragdo de renda, ou seja, quanto a empresa contribui para
o desenvolvimento econdémico (Cunha et al., 2005) e por isso, quando analisada de forma agregada, auxilia no
calculo do PIB e de indicadores sociais, bem como contribui para informar a geragéo de riqueza na regiéo,
tendo portanto, carater substancial para o aspecto social da empresa (Gongalves et al, 2016; Souza,
Nascimento e Wilbert, 2016).

Figura 1: Distribui¢&o do Valor Adicionado.

Distribuigdo de Valor Adicionado
Remuneragéo direta: salarios, 13° salario, honorérios da administracéo, férias, comissdes, horas extras,
participacdo de empregados nos resultados etc.
Beneficios: assisténcia médica, alimentagao, transporte, planos de aposentadoria etc.
FGTS: valores depositados em conta vinculada dos empregados.

Pessoal
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Federal: tributos devidos a Unido, inclusive aqueles que séo repassados no todo ou em parte aos Estados,
Municipios, Autarquias etc., tais como: IRPJ, CSSL, IPI, CIDE, PIS, COFINS. Inclui também a contribui¢do
sindical patronal.

Governo Estadual: tributos devidos aos Estados, inclusive aqueles que sdo repassados no todo ou em parte aos
Municipios, Autarquias etc., tais como o ICMS e o IPVA.

Municipal: tributos devidos aos Municipios, inclusive aqueles que séo repassados no todo ou em parte as
Autarquias, ou quaisquer outras entidades, tais como 0 ISS e o IPTU.

Juros: despesas financeiras, inclusive as variagdes cambiais passivas, relativas a quaisquer tipos de
empréstimos e financiamentos junto a instituicdes financeiras, empresas do grupo ou outras formas de
obtencéo de recursos. Inclui os valores que tenham sido capitalizados no periodo.

Capital de ol e . . . .
Terceiros Alugqels. alugue|§ (inclusive as despesas com arrendamento operacional) pagos ou creditados a terceiros,
inclusive os acrescidos aos ativos.
Outras: outras remuneragdes que configurem transferéncia de riqueza a terceiros, mesmo que originadas em
capital intelectual, tais como royalties, franquia, direitos autorais, etc.
Juros sobre o capital proprio (JCP) e dividendos: valores pagos ou creditados aos socios e acionistas por
conta do resultado do periodo, ressalvando-se os valores dos JCP transferidos para a conta de reserva de
Capital lucros.
préprio Lucros retidos e prejuizos do exercicio: valores relativos ao lucro do exercicio destinados as reservas,

inclusive, os JCP quando tiverem esse tratamento; nos casos de prejuizo, esse valor deve ser incluido com
sinal negativo.
Fonte: CPC 09 (2008, p. 5).

A DVA é elaborada a partir de informagdes extraidas, principalmente, da Demonstragéo do Resultado
do Exercicio (DRE). A diferenca dos demonstrativos estd no enfoque dado. A DRE é mais voltada para o
acionista, prioriza mostrar a formagao do lucro liquido e seus componentes séo apresentados em fungao da
natureza. Em contrapartida, a DVA tem como principal objetivo demonstrar a distribuicdo de riqueza gerada,
além disso, possui um carater mais socioecondmico e seus componentes sdo apresentados em fungéo de seus
beneficiarios (Machado, Macedo, & Machado, 2015). Desta maneira, a DVA pode ser considerada uma
‘vertente econdmica do Balango Social e uma vertente social das demonstragdes contabeis” (Machado et al.,
2015, p. 61).

As normas para elaboracao e apresentacdo da DVA sao estabelecidas pelo CPC 09 (2008). De acordo
com Santos (2007), a primeira parte da DVA apresenta a riqueza gerada pela empresa que é constituida pelas
receitas deduzidas dos insumos de terceiros e da depreciagcdo, amortizagéo e exaustdo, obtendo-se, assim, o
Valor Adicionado Liquido (VAL). Por fim, para obter o Valor Adicionado Total a Distribuir (VAD), somam-se ao
VAL as receitas financeiras e de equivaléncia patrimonial (Santos, 2007).

A DVA ¢ utilizada muitas vezes como instrumento para auferir os efeitos dos incentivos fiscais na
geracao de valor. Isso porque o objetivo dos incentivos fiscais € aumentar o PIB, por meio da atragdo de
investimentos (Elali, 2007) e diante disso, a empresas incentivadas devem ter uma adigao de valor, haja vista
que o PIB é constituido do Valor Adicionado Produzido (VAP) (Souza et al., 2016). Assim, 0 aumento do VAP
ocorre, de maneira geral, quando ha um aumento das receitas ou uma diminuigdo nos valores dos insumos
adquiridos de terceiros. Dessa forma, as empresas incentivadas possuem redugédo da carga tributaria, e,
consequentemente, vantagens competitivas que levam ao aumento do VAP (Lima, 2017).

Os estudos de Rodrigues (2003), Marostica e Petri (2017), Bispo (2009), analisaram e geragéo de valor
em funcgao do recebimento de incentivos fiscais empresas ou regides especificas ao passo que Souza et al.
(2016), Lima (2017), Lima e Machado (2018) e Rezende, Dalmécio e Rathke (2019) adotaram a DVA para
mensurar a distribuicdo ou geragéo de riqueza em fungdo da presenca dos incentivos fiscais nas empresas de
capital aberto.

Rodrigues (2003) analisou o custo-beneficio de conceder incentivos fiscais a duas empresas do ramo
de fiagdo e tecelagem do Ceara. Para calcular os beneficios foram utilizados indicadores extraidos da DVA. Os
resultados apontaram que os beneficios foram superiores aos custos. No entanto, para o autor, a concessdo
destes incentivos pode causar uma dependéncia capaz de comprometer a continuidade da empresa, caso
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sejam removidos. Além disso, a andlise da DVA indicou que o modelo de concesséo de subvengdes
governamentais favoreceu a ma distribuicdo de renda no Estado do Ceara. Marostica e Petri (2017), por sua
vez, analisaram o custo-beneficio dos incentivos fiscais da empresa Grendene S.A., pertencente ao setor
calgadista. Tal qual Rodrigues (2003), o estudo apontou que os beneficios dos incentivos fiscais superam os
custos, entretanto, as empresas incentivadas podem criar uma dependéncia capaz de colocar em risco sua
continuidade. Além disso, Marostica e Petri (2017) identificaram que o valor dos incentivos fiscais recebidos
nao equivale, proporcionalmente, a geragéo de riqueza liquida.

Ja o estudo de Bispo (2009) avaliou os efeitos dos incentivos fiscais na criagéo e na distribuicao de
riqueza das industrias instaladas na Zona Franca de Manaus (ZFM), uma area de livre comércio fortemente
incentivada pelo governo brasileiro. O autor concluiu que as empresas industriais instaladas na ZFM criam, em
média, 30,96% de riqueza em funcéo do faturamento e distribuem 27,28%, 54,42% e 1,82% para empregados,
governo e proprietarios, respectivamente. Ja as empresas nao situadas nesta regido criam, em média, 45,08%
de riqueza e distribuem para empregados, governo e proprietarios, respectivamente, 36,31%, 41,54% e 6,44%.
Assim, de maneira geral, as industrias incentivadas da ZFM criam menos riqueza e distribuem menos aos
empregados e aos proprietarios, porém possuem efeitos positivos na parcela de riqueza distribuida aos
governos.

O estudo de Souza et al. (2016) investigou o efeito das subvengdes governamentais de 64 empresas
da B3 na eliséo fiscal e na geragao de riqueza para a sociedade. Os resultados demonstram que as empresas
que recebem incentivos fiscais apresentam um maior nivel de elisdo em relagdo aos tributos sobre o lucro e
agregam menos valor aos seus bens e servicos produzidos e comercializados. Porém, tais empresas geraram
um maior valor adicionado total e distribuem mais valor para pagamento de tributos (32,44%) e de pessoal
(25,05%).

Ja Lima (2017) e Lima e Machado (2018) verificaram a influéncia dos incentivos fiscais no valor
adicionado produzido pelas empresas da B3. Os autores concluiram que os incentivos fiscais exercem uma
influéncia negativa no valor adicionado produzido, comprometendo o processo de geragdo de riqueza das
empresas. O estudo corrobora com os resultados de Bispo (2009) e contraria os achados de Souza et al. (2016),
indicando que a literatura diverge em relagao a geracao e distribuicdo de valor causada pelos incentivos fiscais.

Por fim, Rezende et al. (2019) investigaram a relagdo entre incentivos fiscais e as politicas de geragao
e destinagdo de valor das empresas de capital aberto brasileiras. Foram identificadas evidéncias de que as
politicas fiscais brasileiras representam uma forma de financiamento bastante recorrente entre as empresas
pesquisadas. Os resultados apontaram que h& uma relagéo positiva das subvengdes governamentais com o
valor adicionado das empresas e com o fluxo de caixa das operagdes e de investimentos, no curto prazo. Em
contrapartida, ha uma relagdo negativa com o fluxo de caixa de financiamento e com o indice de endividamento.
Além disso, os incentivos fiscais estdo associados a uma maior remuneragdo dos acionistas, todavia as
empresas incentivadas nao apresentam uma alteragao nos indicadores de geragao e destinagao de valor, no
longo prazo.

Uma vez que os estudos relatados ndo apresentam resultados consensuais sobre o efeito dos
incentivos fiscais na geracgdo e distribuicdo de valor das empresas que os recebem, esta pesquisa busca
complementar as evidéncias empiricas constatadas na literatura, pois utiliza uma amostra mais abrangente, ou
seja, ndo se limita ao estudo de setores especificos. Além disso, aplica técnicas estatisticas mais robustas,
como a de regresséo linear, para fazer inferéncias.

3 Procedimentos Metodoldgicos

3.1 Tipologia da pesquisa, definigdo da Amostra e Coleta de dados.
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Com relagao a abordagem do problema de pesquisa, esta foi classificada como quantitativa, visto que
utiliza de ferramentas estatisticas para responder ao problema de pesquisa proposto (Martins & Thedphilo,
2009). No que tange aos objetivos da pesquisa, de acordo com Vergara (2005), essa pesquisa pode ser
classificada como descritiva. A pesquisa documental foi a estratégia escolhida para este estudo uma vez que
foram realizadas consultas nas notas explicativas para verificar a presenga ou auséncia de incentivos fiscais.

A amostra foi constituida pelas empresas com capital aberto registradas na B3, excluindo-se as
financeiras, por apresentarem particularidades especificas em suas demonstragdes contabeis que repercutem
em modelos especificos para a DVA, conforme apresentado no CPC 09 (2008). O periodo selecionado foi de
2010 a 2018, pois a partir do ano de 2010, o Brasil, comegou a adotar as normas internacionais de contabilidade,
conhecidas como International Financial Reporting Standards (IFRS), o que possibilitou maior nivel de
comparabilidade entre os itens amostrados.

Para detecgao e exclusao de outliers foi utilizado o método Blocked Adaptive Computationally efficient
Outlier Nominators (BACON) de Billor, Hadi e Velleman (2000). Dessa forma, a amostra é constituida por 193
empresas nao financeiras, listadas na B3. Para execugédo dos testes estatisticos foi utilizado um painel
desbalanceado com 1660 observacdes, visto que ndo ha dados de todas as empresas para todo o periodo,
esses dados faltantes ndo foram considerados para o célculo das variaveis.

Os dados referentes & presenca ou auséncia de incentivos fiscais foram extraidos das notas
explicativas. Os dados compilados da DVA foram obtidos no portal do Laboratoério de Finangas e Riscos da
Universidade de S&o Paulo (USP). As demais variaveis do modelo econométrico foram extraidas do banco de
dados Economatica®. O software utilizado para estimagdo dos modelos econométricos foi 0 STATA 12®

3.2 Variaveis de Analise e Definicao do modelo

Primeiramente, analisou-se o efeito dos incentivos fiscais sobre o Valor Adicionado Liquido Produzido
(VAL). A escolha deste em detrimento do Valor Adicionado Total Distribuido (VAD) ocorreu, pois o VAL é o
excedente econdbmico gerado pela empresa durante o periodo. Ja o VAD acrescenta valores recebidos de
terceiros, tais como receitas financeiras e resultado de equivaléncia patrimonial, que ndo estéo relacionados
com a atividade fim da empresa, ou seja, ndo sofrem influéncia da presencga ou auséncia dos incentivos fiscais.
Além disso, as variaveis foram escalonadas pela receita bruta. Essa metodologia é semelhante a adotada pelos
estudos de Bispo (2009), Lima (2017), Lima e Machado (2018).

Portanto, 0 modelo no qual a VAL é a variavel dependente é o modelo principal, pois demonstra, de
maneira geral, o efeito dos incentivos fiscais na riqueza gerada pela empresa que sera distribuida aos agentes
responsaveis pela sua formagao. Para identificar os efeitos dos incentivos fiscais nos diferentes segmentos da
distribuicdo de riqueza foram geradas outras quatro regressdes, uma para cada segregacdo da DVA, que sao:
governo, pessoal, capital de terceiros e capital proprio. As varidveis dependentes de distribuigdo de riqueza
também foram escalonadas pela receita bruta, essa metodologia vai ao encontro dos estudos de Bispo (2009)
e Marostica e Petri (2017).

3.2.1 Hipotese da pesquisa

A variavel independente dos modelos consiste em uma dummy na qual foi atribuido o valor de 1 caso
a empresa apresentasse algum incentivo fiscal e zero caso contrario (Lima, 2017; Lima & Machado 2018;
Rezende et al., 2019). Considerando que os incentivos fiscais séo considerados um tipo de politica publica
redistributiva que visa promover o desenvolvimento regional e reduzir desigualdades (Assungéo, 2011; Melo,
2007), para analisar os efeitos destes na geracéo de valor das empresas de capital aberto evidenciados na
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DVA, de acordo com a revisdo de literatura e estudos pretéritos nacionais e internacionais, foram levantadas
as seguintes hipdteses:

H1: Os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado liquido das empresas.

Partindo-se do pressuposto que o objetivo dos incentivos fiscais € agregar valor as empresas que 0s
recebem, espera-se, tal qual apontado por Souza et al. (2016) e Rezende et al. (2019), que haja uma relagao
positiva entre incentivo fiscal e valor adicionado liquido. Consequentemente, também é esperado que esse
aumento do valor adicionado impacte positivamente na distribui¢do da riqueza entre os agentes responsaveis
por sua formagao e desta forma, foram desenvolvidas as seguintes sub-hipéteses:

(Ha): Os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado distribuido ao governo.

(Hb): Os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado distribuido ao pessoal.

(Hc): Os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado distribuido ao capital de terceiros.
(Hd): Os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado distribuido ao capital préprio.

3.2.2 Variaveis de Controle

As variaveis de controle foram o tamanho da empresa, alavancagem e crise. O tamanho da companhia
foi dado pelo logaritmo dos ativos totais. De acordo com Serrasqueiro e Caetano (2015) e Machado, Prado,
Vieira, Antonialli e Santos (2015) empresas maiores estao relacionadas a uma reducgao do custo de acesso a
crédito, a bens e a insumos, devido & maior confiabilidade no mercado. Assim, o valor adicionado aumenta,
dado que os custos sao menores, logo se espera uma relagéo positiva do tamanho da empresa com a geragéo
e distribui¢do de riqueza independentemente de onde esta sera alocada.

A alavancagem foi dada pela razdo entre os passivos totais e ativos totais. Espera-se uma relagéo
positiva da alavancagem com a geracdo e distribuicdo de riqueza. Pois, conforme Machado et al. (2015), o
financiamento das atividades, por meio de capitais de terceiros, permite uma redugéo da carga tributaria sobre
o lucro. Além disso, a busca por financiamentos, normalmente, é para melhorar a lucratividade, logo se espera
um aumento na geracéo e distribuigdo de riqueza, independentemente de sua alocagao (Bastos, Nakamura &
Basso, 2009).

Entre 2015 e 2016, o Brasil sofreu uma recessao econdmica capaz de afetar a geracao e distribuicdo
de riqueza por parte das empresas (Paula & Pires, 2017). Diante disso, torna-se necessario controlar essa
retracdo econdmica na regressao. Assim, a crise foi controlada por meio de uma variavel dummy que atribuiu
1 ao periodo de 2015 a 2016 e zero aos demais anos, conforme Lima (2017) e Lima e Machado (2018).

A Figura 2 apresenta um resumo das variaveis utilizadas para consecucédo do objetivo de pesquisa. Ela
apresenta 0 nome das variaveis, as siglas, a forma de calculo, o sinal esperado do coeficiente, a literatura
relacionada e a fonte de dados.

Figura 2: Resumo das Variaveis dos Modelos Econométricos.

Variaveis dos Modelos Econométricos
Variavel | Sigla | Férmula | Literatura | Fonte de Dados
Variaveis Dependentes
Valor Adicionado | VAL Bispo (2009), Souza et al. (2016), Lima
Liquido RB;; (2017), Marostica e Petri (2017), Lima e RiskFinLab
Valor Distribuido GOV GOV, Machado (2018), Rezende et al. FEA/USP
ao Governo RB;; (2019).
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Valor Distribuido | o Pessoal;,
ao Pessoal RB;,
Valor Dis.tribuido _ Terceiros
ao Capital de Terceiros —RB.
Terceiros it
Valor Distr!buido o Proprioy
ao Capital Proprio TR
Proprio it
Variavel Independente
Variavel Sigla Férmula Sinal Esperado Literatura Fonte de Dados
Dummy: 1se a Lima (2017); Lima
Incentivos empresa apresentou e machado o
Fiscais IF incentivos fiscais e 0 * (2018); Rezende Notas Explicativas.
caso contrario etal. (2019)
Variaveis de Controle
Lima (2017); Lima
Tamanho TAM LnAtivosTotalit + (206% g;?;gi% de
etal. (2019)
Lima (2017); Lima
PTy e machado o
Alavancagem ALAV AT, + (2018): Rezende Economatica®
etal. (2019)
Dummy: 1 para o . .
. Lima (2017), Lima
Crise CRISE periodo de 2015 a - e Machado
2016 e 0 para os (2018)
demais. :

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para consecugao do objetivo foi utilizado 0 modelo de dados em painel, no qual as diferentes unidades
de observacao séo estudadas ao longo do tempo. A estimagao em painel considera trés abordagens: (i) pooled,
no qual os efeitos do tempo e espacgo sao desconsiderados; (ii) efeitos fixos, no qual as variaveis independentes
do modelo estéo correlacionadas com o efeito individual especifico ndo observavel (ci); e (iii) efeitos aleatdrios,
que considera a inexisténcia de correlacdo entre as variaveis independentes e o efeito individual especifico ndo
observavel (ci) (Gujarati, 2006).

Diante disso, conforme demonstrado na Figura 3, foram elaboradas quatro regressdes, a primeira para
verificar o efeito dos incentivos fiscais no valor adicionado liquido total. As demais, para analisar a influéncia
dos incentivos na distribuicdo de valor adicionado aos diferentes agentes formadores de riqueza. Assim, a
regressao 1 € considerada a principal, e as demais, auxiliares para explicar como se deu a distribui¢éo da
riqueza gerada. Visto que, espera-se que a presencga das subvengdes governamentais gere um aumento de
valor adicionado total que, consequentemente, aumentara a distribuicdo de riqueza em seus diferentes
segmentos.

Figura 3: Modelos econométricos

VAL = Bo + B IFj; + B, TAM;; + B3ALAV;, + B4CRISE;; + ¢; + & (1
GOV;; = Bo + By IF; + B,TAM;; + B3ALAV;, + B,CRISE;; + ¢; + € (2)
Pessoal;; = By + B [Fjt + B,TAM;; + B3ALAV;; + B,CRISE;; + ¢; + &t (3)
Terceiros;, = By + By IFi; + B2 TAM;, + B3 ALAVj, + B4CRISE;; + ¢; + &;¢ (4)
Préprio;; = By + B1 [Fit + B, TAM;, + B3ALAV;; + B,CRISE;; + ¢; + & (5)
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Fonte: elaborado pelos autores.
Nota: VALi - Valor Adicionado Liquido; GOVt - Valor Distribuido ao Governo; Pessoali - Valor Distribuido ao Pessoal; Terceirosit -

Valor Distribuido aos Terceiros; Préprioit - Valor Distribuido ao Capital Proprio; IFit - dummy de incentivos fiscais, em 1 representa as
empresa que possuem incentivos fiscais e 0 para as empresas que nao possuem; TAM;: - logaritmo natural do ativo total; ALAVi —
alavancagem; CRISEi - dummy em que o valor 1 representa os anos de 2015 a 2016 e 0 para os demais periodos; c; = representa
o efeito individual especifico ndo observavel, que difere entre as empresas, mas nédo varia com o tempo; ¢it = diz respeito ao erro
usual da regress&o, o qual varia entre as empresas e com o tempo; it — empresa i no periodo ¢.

A estratégia utilizada para selecionar o modelo com a melhor especificagdo consistiu em gerar o painel
pooled, os painéis de efeitos fixos (FE) e os de efeitos aleatorios (RE). Os testes de Variance inflation fator
(VIF), que mede a multicolineariedade do modelo, e o Regression Specification Error Test (RESET), que
verifica, de forma geral, a adequabilidade da especificagdo, séo gerados no modelo pooled, bem como, o teste
de heterocedasticidade de Breusch-Pagan. Assim, primeiramente, foram gerados esses testes para verificar a
adequabilidade dos dados ao modelo pooled (Gujarati, 2006).

Posteriormente, para selecionar entre 0 modelo pooled e o de efeitos fixo utilizou-se o teste de Chow.
O teste do Multiplicador de Lagrange (LM), de Breusch-Pagan, possui como hipétese nula o modelo pooled e
como hipétese alternativa o modelo de efeitos aleatdrios. E por fim, o teste de Hausman verifica qual modelo €
mais adequado entre o de efeitos aleatorios e o de efeitos fixos (Gujarati, 2006).

Apobs a sele¢do do modelo, foram realizados os testes de Wald modificado, que avalia a presenga de
heterocedasticidade no modelo de dados em painel e o de Wooldridge, que verifica a presenca de
autocorrelacéo serial. Como foi detectado problemas de heterocedasticidade ou autocorrelagao nos modelos,
gerou-se o painel estimado pelo método de Minimos Quadrados Generalizados, com corre¢ao dos problemas
supracitados (Wooldridge, 2010).

4 Analise dos Dados
4.1 Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva resume e permite compreender o comportamento dos dados amostrados
(Becker, 2015). A partir da informag&o contida na Tabela 1, é possivel verificar que a amostra total apresenta
um maior nimero de empresas que receberam incentivos fiscais (1001) que aquelas que néo receberam (658).

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis.
Estatistica Descritiva das Empresas Sem Incentivo Fiscal

VAL Gov Pessoal Terceiro Préprio TAM ALAV
Média 0,3191  0,1275 0,1439 0,1528 -0,0353 14,0707  0,6218
Mediana 0,3348  0,1096 0,1144 0,0931 0,0304 14,1170  0,5148
Desvio padréo 0,2527  0,0974 0,1205 0,2424 0,3748 14916  0,5866
Minimo -1,5093  -0,2112 0,0119 -0,4255 -3,2741 10,1494  0,0043
Maximo 1,0691  0,5843 1,2498 2,4647 1,2778 17,5156  4,7981
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Observagdes 658 658 658 658 658 658 658
Estatistica Descritiva das Empresas Com Incentivo Fiscal

VAL Gov Pessoal Terceiro Proprio TAM ALAV
Média 0,3844  0,1573 0,1289 0,0990 0,0547 14,7707  0,4783
Mediana 0,3974  0,1352 0,1130 0,0697 0,0558 14,8625  0,4557
Desvio padréo 0,1853  0,1084 0,0951 0,0951 0,1518 1,6257  0,3426
Minimo -1,3299  -0,1788 0,0170 -0,1226 -1,7260 10,8957  0,0043
Maximo 0,9439  0,6154 0,5592 0,7492 0,7129 19,5377  4,2887
Observagdes 1002 1002 1002 1002 1002 1002 1002

Teste de Normalidade Kolmogorov-Smirnov (KS)

Teste KS 0,0839  0,1057 0,1366 0,2388 0,2561 0,0220  0,1590
P-valor 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3860  0,0000
Testes de Diferenga de Médias de Mann-Whitney e T de Student.

Teste de Mann-Whitney -6,0640 -5,6580 2,3420 4,4570 -5,7840 - 4,0530
P-valor 0,0000  0,0000 0,0192 0,0000 0,0000 - 0,0001
Teste T de student -8,8641
P-valor 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa

No geral, a concessao de incentivos fiscais esta associada a maior de geragao de valor adicionado,
visto que eles reduzem a carga tributaria incidente sobre as empresas e com isso, o lucro liquido das
companhias beneficiadas com estes incentivos é maior. Consequentemente, aumenta a distribui¢do da riqueza
gerada pela companhia e isso pode ser verificado em termos médios, através do valor adicionado liquido
ponderado pela receita bruta, que é de 0,3844 para as empresas incentivadas, e de 0,3191 para as empresas
nao incentivadas. Esses resultados corroboram com a literatura de Bird (2008), Hicks e LaFaive (2011) e
Rezende et al. (2019).

Todavia, essa distribuicdo ndo ¢ equilibrada para todos os destinatarios da riqueza, pois, foi identificado
que a distribuigdo média para pessoal (salarios, beneficios dentre outros) de companhias incentivadas é menor
que empresas sem incentivos fiscais, 0,1298 e 0,1439, respectivamente, ao passo que as empresas com
incentivo fiscal apresentaram maiores valores médios em termos de distribuicdo da riqueza geradas pelas
empresas quanto a destinagéo para o governo (0,1573 comparado com 0,1275).

Portanto, essa diferenca de média, indicando o0 menor retorno para o pessoal e um maior retorno para
0 governo, corrobora com a discussdo Klemm e Van Parys (2009), Bispo (2009) e Souza et al. (2016), que
alerta sobre a fungao social dos incentivos fiscais e indica que 0 aumento da distribuicdo de valor ndo esta
associado ao desenvolvimento econdmico, no que concerne sua capacidade de abrangéncia horizontal.

Em média, as empresas que possuem incentivos fiscais possuem uma maior distribuicdo de capital
proprio (0,0547 comparado com -0,0353) e uma menor distribuicdo de capital de terceiros (0,0990 comparado
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com 0,1528). Dessa forma, as companhias incentivadas possuem maior capacidade de financiar suas
atividades com recursos préprios. Em contrapartida, as empresas que ndo possuem incentivos dependem de
maior utilizagdo do capital de terceiros, que gera maior custo para as companhias. A variavel alavancagem
reforga esse resultado, pois as empresas incentivadas sdo, em média, menos alavancadas.

Diante disso, para verificar possiveis diferengas de médias entre as variaveis do estudo, foi realizado o
teste de diferenca de médias, ndo paramétrico, de Mann-Whitney para todas as variaveis, com excegéo da
variavel tamanho que foi empregado o teste t de Student. Tal teste foi escolhido, o teste de normalidade de
Kolmogorov-Smirnov rejeitou, a 5% de significancia, com exce¢do da varidvel tamanho, a hipotese de
normalidade. Assim, os dados das demais variaveis ndo seguem uma distribui¢cdo normal, logo néo atendem o
pressuposto necessario para realizar o teste t de Student (Favero & Belfiore, 2014). O teste utilizado para
verificar se as diferengas de médias encontradas sao estatisticamente significativas, apresentou como resultado
que, ao nivel de 5% de significancia, todas médias das varidveis analisadas dos grupos de empresas com e
sem incentivos fiscais s@o estatisticamente significativas. Todavia, a diferenga média do tamanho das empresas
entre ambos 0s grupos ndo apresentou significancia estatistica.

4.2 Analise de Dados em painel

A Tabela 2 apresenta os resultados das regressdes para dados em painel, bem como os testes de
aderéncias aos pressupostos dos modelos de regressao linear. Diante disso, observa-se que o teste RESET,
estimado sobre o painel pooled, indica que os modelos VAL e GOV, considerando 1% de significancia,
apresentam, de maneira geral, uma boa especificacdo. Além disso, o VIF informa que nenhum modelo
apresenta problemas de multicolineariedade, mas, conforme indicado pelo teste de heterocedasticidade, de
Breusch-Pagan, todos os painéis pooled ndo sdo homocedasticos. Assim, para obter o0 modelo com a melhor
especificagdo gerou-se testes para selecionar entre os painéis de efeitos fixos ou aleatérios.

Tabela 2: Resultados da estimagao dos modelos e testes para validagao

Modelos
Modelos Modelo 1- VAL | Modelo 2 - GOV M:::s'z:l ] MT‘:‘:zL‘:ri ] MOdflo_s -
Préprio
MQG MQG MQG MQG MQG
Variaveis
Coef.  Std.Err. | Coef.  Std.Err. | Coef. Std.Emr. | Coef.  Std.Err. | Coef.  Std.Err.
Incentivos Fiscais 0,058 0,010 | 0,028 0,005 |-0,011 0,004 | -0,012 0,011 0,028 0,019
(IF) 0,000*** 0,000*** 0,005** 0,265 0,144
Tamanho da Empresa | -0,002 0,003 | 0,002 0,002 | 0,001 0,003 | 0,012 0,007 0,005 0,013
(TAM) 0,614 0,306 0,850 0,089* 0,701
Alavancagem -0,020 0,011 0,007 0,006 | 0,004 0,005 0,113 0,012 -0,115 0,020
(ALAV) 0,076* 0,204 0,349 0,000** 0,000**
CRISE -0,028 0,012 |-0,013 0,006 | 0,008 0,002 0,030 0,006 -0,046 0,011
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0,020 0,038** 0,001** 0,000** 0,000***
0,369 0,047 | 0,03 0,024 | 0273 0,036 | -0,175 0,095 0,050 0,160
Constante

0,000+ 0,000** 0,000*** 0,064* 0,756
Observagoes 1660 1660 1660 1660 1660
Numero de grupos 9 9 9 9 9
Teste RESET 1,320 2,780 6,280 10,380 22,440
P-valor 0,265 0,040* 0,000 0,000** 0,000
VIF 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050
;f:;i;efarga:e 59,520 11,990 67,780 772,960 586,700
P-valor 0,000 0,001** 0,000 0,000** 0,000
Teste Chow 1,930 1,260 4,530 4,160 4,720
P-valor 0,053* 0,261 0,000 0,000*** 0,000***
Multi, de Lagrange 0,000 0,480 0,000 0,000 0,000
P-valor 1,000 0,245 1,000 1,000 1,000
Hausman 3,640 1,100 72,130 20,730 52,240
P-valor 0,303 0,777 0,000 0,000** 0,000%*
Teste de Wooldridge 1,950 10,096 5,384 6,931 18,135
P-valor 0,200 0,013* 0,049* 0,030** 0,003
Teste Wald 74,340 31,080 24,190 12,240 399,530
P-valor 0,000** 0,000 0,004* 0,200 0,000**
Lr test 141,040 25,270 - - -
P-valor 0,000%** 0,001*** - - -

Fonte: Dados da pesquisa
Notas: P-valor = * significativo a 1%, ** significativo a 5%, *** significativo a 10%.

O teste Chow indicou que o painel de efeitos fixos é preferivel para todos os modelos, exceto para o
GOV. O teste do Multiplicador de Lagrange, de Breusch Pagan, demonstra o painel pooled em detrimento dos
efeitos aleatoérios para todos os modelos. O teste Hausman apontou o painel de efeitos aleatérios para os
modelos VAL e GOV e o painel de efeitos fixos para os demais modelos.

O teste de Wooldridge apontou a presenca de autocorrelacdo serial para todos os modelos, exceto o
VAL. O teste Wald modificado indicou presenga de heterocedasticidade para todos os modelos, com excegéo
do quarto modelo. Desta forma para corrigir os problemas de autocorrelagdo e/ou heterocedasticidade
detectados, todas as regressdes foram estimadas pelo método MQG, por apresentar a melhor especificacao.
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Como resultados, tem-se que a variavel referente aos incentivos fiscais (IF) apresentou relagéo positiva
e significativa (0,058 e p-valor de 0,000***) no modelo em que a varidvel dependente era VAL e assim, foi
possivel aceitar a hipotese H1 de que os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado liquido
das empresas. Infere-se, que a maior criacdo de riqueza pode estar associada ao maior aumento da receita
devido a redugao da carga tributaria pois as empresas incentivadas tendem a tornarem-se mais competitivas,
afinal poderao reduzir o valor final dos produtos, e, consequentemente, aumentar as vendas, gerando assim
um aumento de receitas. Portanto, a concessao de incentivos fiscais, de maneira geral, aumenta a geracéo de
riqueza das empresas da B3. Esse resultado corrobora os achados de Rezende et al. (2019) que também
encontraram uma relagéo positiva entre as subvengdes governamentais e o valor adicionado

Foi possivel verificar também que a variavel referente aos incentivos fiscais (IF) apresentou relagéo
positiva e significativa (0,028 e p-valor de 0,000***) no modelo em que a variavel dependente era GOV o que
permitiu aceitar a hipdteses (Ha) que sugere que os incentivos fiscais impactam positivamente no valor
adicionado distribuido ao governo. Como possivel justificativa, tem-se que alguns incentivos reduzem os
tributos e contribuicbes que incidem sobre a receita, tais como a Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS), Programa de Integracéo Social (PIS), o Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1) e o Imposto sobre Circulagao de Mercadorias e Servigos (ICMS). Tal fato pode gerar um aumento do lucro,
que consequentemente, se ndo houver algum incentivo incidente sobre o Imposto de Renda de Pessoas
Juridicas (IRPJ) e Contribuicdo sobre o Lucro Liquido (CSLL), havera uma maior tributagdo, logo uma maior
distribuico ao governo, como ocorreu no modelo GOV.

Em contrapartida, os incentivos fiscais (IF) apresentaram relagdo negativa e significativa no modelo em
que a variavel dependente era pessoal (-0,012 e p-valor de 0,005**) e com isso, néo foi possivel aceitar a
hipétese (Hb) de que os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado distribuido ao pessoal.
Esperava-se que caso os incentivos fiscais gerassem um aumento do lucro liquido, esta sobra poderia gerar
expansao da empresa, por meio de novos investimentos e assim, haveria uma relagao positiva entre empresas
incentivadas e distribui¢do para pessoal, contudo a relagéo encontrada foi inversa. Diante disso, a concesséo
das subvengdes governamentais ndo resultou em aumento de beneficios e geracdo de renda para os
trabalhadores. Esses resultados corroboram os estudos de Hicks (2007) e Hicks e LaFaive (2011) que
verificaram que concesséo de incentivos fiscais ndo proporciona fortes impactos a empregados, contrariando
um dos propositos das politicas fiscais.

As subvencdes governamentais ndo apresentaram relagéo significativa com o capital de terceiros e
proprios e assim, as hipdteses Hc e Hd de que os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado
distribuido ao capital de terceiros e proprio nao foram aceitas.

Com isso, € possivel inferir que as empresas incentivadas geram mais riqueza de modo geral, dada
pela anélise da relagdo com o valor adicionado liquido e retornam mais para o governo, no entanto distribuem
menos para o pessoal. Assim, 0 estudo corrobora com Hicks (2007) e Bispo (2009) no sentido de constatar a
existéncia de uma relagdo inversa entre a concessao de incentivos fiscais e a distribuigdo da riqueza para
pessoal. Ou seja, a existéncia de incentivos fiscais esta relacionada a uma reducao da riqueza produzida pelas
empresas destinada a remuneracéo de pessoal. Os resultados também véao ao encontro dos obtidos por Bispo
(2009) e Souza et al. (2016), pois concluiram que a distribuicdo para 0 governo € maior nas empresas
incentivadas.

Em relagéo as variaveis de controle, considerando 5% de significancia, foi verificado que o tamanho da
empresa nao interfere na geragao de valor das empresas (VAL) e na distribuigdo de valor entre governo,
pessoal, terceiros e capital proprio. Em contrapartida, a alavancagem € significativa e afeta negativamente a
distribuicao de valor destinada ao capital préprio (-0,115 e p-valor de 0,0000***) e positivamente a distribui¢do
para terceiros (0,113 e p-valor de 0,0000***). Isso é justificado pelo fato de que as empresas altamente
endividadas, tém que arcar com custos como juros e encargos financeiros, e desta forma, menos recursos s&o
destinados aos sdcios e com isso, distribuem menos dividendos e juros sobre capital proprio. Os resultados
corroboram com Rezende et al. (2019).
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Também é possivel verificar que a crise afetou a geragdo de riqueza negativamente,
consequentemente, a distribuicdo de valor ao governo e ao capital préprio. Contudo, impactou positivamente a
distribuicdo a pessoal e a terceiros. Em meio a recessdo econdmica, ha uma retragao dos investimentos e da
producgéo, logo uma menor arrecadagao. Assim, se o faturamento e o lucro reduzem ha uma menor parcela a
ser destinada aos sdcios e acionistas. Em contrapartida, as empresas passam a recorrer ao capital de terceiros,
e estes, devido ao risco, aumentam os juros. Diante desse cenario, ha uma maior distribuicdo de capital de
terceiros. Este resultado corrobora com os estudos de Lima (2017) e Lima e Machado (2018), que também
encontraram uma relag&o negativa e significativa da crise com a geragao de riqueza.

Portanto, a analise do efeito dos incentivos fiscais na geracéo e distribuicdo de valor é complexa e
envolve diversos fatores e legislacdes. De maneira geral, as empresas incentivadas geram mais valor, conforme
o esperado. No entanto, em relagdo a distribui¢éo de valor, deve-se levar em conta diversos fatores que podem
afeta-la, tais como questdes temporais, visto que a economia € oscilante, em um momento investe e produz
mais € em outros busca retrair. As politicas de incentivos fiscais sao um meio de intervengdo econdmica para
fomentar areas, reduzir impactos de crise, aumentar os investimentos em pesquisa e desenvolvimento, dentre
outras fungdes. Assim, em um determinado momento pode haver muitos incentivos fiscais e em outros néo,
algumas areas podem receber muitas subvengdes em detrimento de outras, tudo isso torna o estudo do efeito
das politicas fiscais na distribuigéo de valor algo complexo, visto que ha varios fatores que podem interferir na
maior ou menor distribuigdo para determinado agente gerador de riqueza.

4.3 Discussao dos resultados

Os resultados obtidos da analise descritiva e da anélise da regressédo, permitiram a aceitagdo da
hipétese H1, de que os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado liquido das empresas.
Foi verificado que as empresas que receberam incentivos possuem um valor adicionado liquido médio maior
que aquelas que n&o receberam, e que a variavel “incentivos fiscais” possui associagé@o estatisticamente
significativa e positiva com o valor adicionado liquido. Ou seja, tal qual apontado nos estudos de Souza et al.
(2016) e Rezende et al. (2019) os incentivos fiscais recebidos pelas empresas possuem um efeito positivo na
geracg&o do valor adicionado.

Quanto a associagao dos incentivos aos destinatarios da riqueza gerada, os resultados apontaram que
a hipétese (Hb), de que os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado distribuido ao pessoal,
foi refutada. Os resultados apontaram uma associagao significativa e negativa entre incentivos fiscais e pessoal.
Além disso, em termos médios as empresas que receberam incentivos apresentam menor destinagéo da
riqueza que aquelas que ndo receberam. Uma vez que a refutagao desta hipdtese corrobora com os estudos
de Hicks (2007) e Hicks e LaFaive (2011) que colocam que a concessao de incentivos fiscais ndo proporciona
fortes impactos a empregados, entende-se que os achados deste estudo estdo em congruéncia com a literatura
internacional acerca do tema. Segundo esses autores, os resultados apresentados contrariam um dos
propositos das politicas fiscais e assim, para a analise da eficiéncia destes incentivos, deve-se levar em
consideracéo a desigualdade dessa distribui¢ao, que consiste no aumento de renda dos sécios em detrimento
dos trabalhadores.

Essa desigualdade da distribuicdo pode também ser evidenciada pela corroboragdo de Ha, de que os
incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado distribuido ao governo. Além da associagao
positiva e significativa entre as variaveis governo e incentivos fiscais, os resultados apontaram que em termos
médios as empresas incentivadas possuem maiores distribui¢do de riqueza para 0 governo que as empresas
nao incentivadas. Ja as hipoteses de que os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado
distribuido ao capital de terceiros e ao capital proprio foram refutadas em fungédo dos resultados néo
significativos apresentados na regressao.
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Desta forma, os resultados da pesquisa permitem concluir que os incentivos fiscais, apesar de
aumentarem o valor adicionado das companhias, ndo fazem com que este aumento seja refletido na distribuicéo
igualitaria entre todos os agentes envolvidos na criagao da riqueza, principalmente em termos de aumento da
parcela do governo em detrimento dos empregados o que pode ser uma evidéncia de que o uso de politicas de
incentivos fiscais, com o objetivo de diminuir desigualdades e aumentar a renda agregada néo seja uma politica
efetiva, tal qual defendido por Zee et al. (2002).

5 Consideragoes finais

Os incentivos fiscais possuem a fungao de fomentar determinado setor ou area, para gerar empregos,
renda e desenvolvimento econdmico. O demonstrativo contabil responsavel por evidenciar a riqueza gerada e
distribuida pelas organizagdes é a DVA. Diante disso o objetivo do estudo analisar o efeito do recebimento de
incentivos fiscais na geragao e distribuicdo de valor das empresas da B3, em termos de pessoal, de governo,
de remuneragao de capitais de terceiros e de remuneragao de capitais proprios, no periodo de 2010 a 2018.
Para a consecucéo do objetivo, foram reformuladas hipéteses de acordo com estudos anteriores acerca do
tema: H1: Os incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado liquido das empresas; (Ha): Os
incentivos fiscais impactam positivamente no valor adicionado distribuido ao governo; (Hb): Os incentivos fiscais
impactam positivamente no valor adicionado distribuido ao pessoal; (Hc): Os incentivos fiscais impactam
positivamente no valor adicionado distribuido ao capital de terceiros; (Hd): Os incentivos fiscais impactam
positivamente no valor adicionado distribuido ao capital préprio.

O estudo utilizou de analise estatistica para verificar o efeito dos incentivos na geragao de riqueza e
assim, os resultados apontaram que as empresas incentivadas, de maneira geral, geram mais riqueza e
distribuem mais para o governo e menos para o pessoal, 0 que permitiu aceitar a H1 e (Ha) e refutar Hb. Em
relacdo ao capital de terceiros e o proprio ndo houve uma relagéo significativa e assim, também néo foram
aceitas Hc e Hd. Diante disso, a concessao de subvengdes governamentais ndo esta atendendo de forma
equanime a todos os destinatarios da riqueza gerada pelas empresas. Esses resultados contribuem com as
discussdes de Hicks (2007), Klemm e Van Parys (2009), Hicks e LaFaive (2011) e Calitz et al. (2013), que
questionam a viabilidade econémica de beneficios fiscais, pois, para esses autores 0s custos dos incentivos
nao geram retorno, em termos de empregos e renda.

A pesquisa contribui como a literatura, pois além de obter resultados semelhantes incrementa os
estudos de Bispo (2009), Souza et al. (2016), Lima (2017), Marostica e Petri (2017) e Lima e Machado (2018).
Tais pesquisas deram uma abordagem apenas descritiva ou trabalharam com apenas um setor. Assim, além
de analisar uma amostra abrangente o estudo utiliza métricas mais robustas para realizar as inferéncias, dessa
forma, incrementa os resultados obtidos pelas pesquisas anteriores. Por fim, contribui com a sociedade, pois
indica que a redugéo da carga tributaria contribui para geragao de riqueza, mas néo ha um retorno positivo para
pessoal, logo, deve-se haver uma andlise do custo-beneficio de conceder esses incentivos, por parte do
governo, tal qual apontado por Zee et al. (2002).

O estudo apresenta algumas limitagdes tais como a dificuldade de localizagdo de informagdes
referentes aos incentivos nas demonstragdes contabeis e nas notas explicativas, impedindo uma analise mais
abrangente. Muitas vezes, as notas explicativas apenas trazem a informacédo de que a empresa recebe algum
beneficio governamental, mas sem discriminar qual ou 0 montante. Logo, ndo permite uma anélise quantitativa
e qualitativa desses dados para identificar quais incentivos cada empresa recebe e qual 0 montante. Além
disso, ha inumeros fatores econdmicos que podem afetar o efeito dos incentivos e da distribui¢éo de valor, tais
como necessidade de fomentar um setor ou uma regido mais que outras, crises, legislagbes diferentes,
variagdes cambiais, interesses empresarias de apenas reduzir a carga tributaria dentre outros, que dificilmente
podem ser mensurados.
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Portanto, sugere-se para pesquisa futuras analisar de forma qualitativa a divulgagao desses incentivos
fiscais nas demonstragdes contabeis e utilizar o montante informado como variavel independente. Além disso,
aconselha-se realizar uma analise descritiva desses valores informados, no sentido de verificar os setores, 0s
niveis de governanga, 0s anos que receberam mais incentivos e contrastar esses dados com a distribui¢do de
valor. No mais, pode-se testar outras variaveis explicativas além dessas utilizadas no estudo.
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