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Resumo:

As questBes tributarias tém influenciado diretamente o desempenho econémico e financeiro das empresas e
motivado a realizagdo de estudos sobre esse tema. Essa influéncia ocorre de forma distinta dependendo da
modalidade optativa de apurar o lucro, dos regimes tributérios cumulativos e da metodologia de calculo de
cada tributo. Visando amenizar essas distor¢les, a metodologia de céalculo do Pis e da Cofins, para as
empresas optantes pelo lucro real, passaram a ocorrer sobre o regime nao-cumulativo. Considerando que
essas mudancas geraram criticas no meio empresarial, o trabalho teve como objetivo geral avaliar os
impactos dessas mudancas sobre a estrutura operacional e financeira das empresas brasileiras do setor de
alimentos e bebidas. Utilizou-se para tanto uma andlise de dados em painel das variaveis Custo de
Producéo, Alavancagem Operacional e Financeira e recolhimento do Pis e Cofins, para verificar o grau de
dependéncia dessas variaveis sobre o resultado das empresas. Os dados foram obtidos na Economética e
compreenderam os trimestres de 1997 a 2007. Os resultados mostraram que as reformas na legislacdo do Pis
e da Cofins afetaram a estrutura operacional e financeira das empresas analisadas, com aumento
significativo do Custo de Producéo e conseqguiente diminui¢do do Lucro Operacional e do Lucro Liquido. Com
a nova modalidade, as empresas tiveram um aumento real de 25% no recolhimento dessas contribuicoes,
mostrando que o direito de recuperar créditos calculados sobre os fatores de producéo, principalmente de
origem animal e vegetal, ndo foram suficientes para cobrirem o aumento de 153% nas aliquotas do Pis e
Cofins.

Palavras-chave: Pis e Cofins. Desempenho Econémico e Financeiro. Dados em Painel.
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Reforma do Pis e da Cofins e avaliacdo dos impactos no desempenho
das empresas de Lucro Real utilizando dados em painel

Resumo

As questdes tributarias tém influenciado diretamente o desempenho econdmico e financeiro
das empresas e motivado a realizacdo de estudos sobre esse tema. Essa influéncia ocorre de
forma distinta dependendo da modalidade optativa de apurar o lucro, dos regimes tributarios
cumulativos e da metodologia de calculo de cada tributo. Visando amenizar essas distor¢des,
a metodologia de calculo do Pis e da Cofins, para as empresas optantes pelo lucro real,
passaram a ocorrer sobre o regime ndo-cumulativo. Considerando que essas mudangas
geraram criticas no meio empresarial, o trabalho teve como objetivo geral avaliar os impactos
dessas mudancgas sobre a estrutura operacional e financeira das empresas brasileiras do setor
de alimentos e bebidas. Utilizou-se para tanto uma analise de dados em painel das variaveis
Custo de Produgdo, Alavancagem Operacional e Financeira e recolhimento do Pis e Cofins,
para verificar o grau de dependéncia dessas variaveis sobre o resultado das empresas. Os
dados foram obtidos na Economatica e compreenderam os trimestres de 1997 a 2007. Os
resultados mostraram que as reformas na legislacdo do Pis e da Cofins afetaram a estrutura
operacional e financeira das empresas analisadas, com aumento significativo do Custo de
Produgdo e conseqiiente diminui¢do do Lucro Operacional ¢ do Lucro Liquido. Com a nova
modalidade, as empresas tiveram um aumento real de 25% no recolhimento dessas
contribui¢des, mostrando que o direito de recuperar créditos calculados sobre os fatores de
produgdo, principalmente de origem animal e vegetal, ndo foram suficientes para cobrirem o
aumento de 153% nas aliquotas do Pis e Cofins.

Palavras-chave: Pis e Cofins. Desempenho Economico e Financeiro. Dados em Painel.

Area Tematica: Controladoria

1 Introdugio

As diversas mudancas tributarias implantadas nos ultimos anos geraram novas
disfun¢des no sistema, tornando-o mais complexo e responsavel pela elevagdo da carga
tributaria. Dentre essas distor¢cdes, uma das mais relevantes do ponto de vista do desempenho
econdmico refere-se a pesada participacdo de contribuigdes cumulativas sobre a produgdo e
comercializacdo de bens e servicos das empresas e da multiplicidade de tributos e de aliquotas
existentes no sistema tributario brasileiro.

Para as empresas optantes pelo Lucro Real, as recentes modificagdes ocorridas no
sistema tributario sdo de caracteristicas diversas, podendo destacar a instituicdo das Leis
10.637/2002 e 10.833/2003. Essas legislacdes vieram substituir o regime cumulativo das
contribui¢des Pis e Cofins para o sistema ndo-cumulativo. Alem de elevar suas aliquotas, a
nova incidéncia passou a ser efetuada sobre o valor agregado, havendo alteragcdes na
tributagdo das receitas geradas e dos fatores de produgao.

O objetivo do governo ao propor a reforma foi tornar o sistema mais eficiente, simples
e socialmente justo. As medidas visam principalmente, desonerar a produgéo e o investimento
ao longo da cadeia produtiva, aumentar a competitividade dos produtos nacionais e diminuir a
verticalizagdo das empresas. Contudo, dependendo do nivel de agregacdo e margem aos
fatores de produgdo, a metodologia da nova sistematica pode afetar de forma significativa o
resultado final das empresas.
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Desta forma, considerando que estas mudangas continuam gerando criticas no meio
empresarial, a questdo levantada nesse trabalho foi: As mudangas do regime de tributagdo da
Cofins e do Pis de cumulativo para ndo-cumulativo para as empresas de Lucro Real afetaram
diretamente o desempenho das empresas, com reflexos negativos sobre a alavancagem
operacional e financeira?

Neste aspecto, o objetivo desse trabalho consistiu em avaliar o impacto das Leis
10.637/2002 e 10.833/2003 na estrutura operacional e financeira das empresas brasileiras de
capital aberto do setor de alimentos e bebidas, mais especificamente sobre o custo de
producdo e sobre a alavancagem operacional e financeira, bem como avaliar seus efeitos no
recolhimento total do Pis e da Cofins para essas empresas.

2 Referencial teorico

2.1 Caracteristicas gerais do setor de alimentos e bebidas

O setor de alimentos e bebidas tem a capacidade de interferir fortemente em todas as
politicas publicas, visto sua relevincia econdmica, sua importancia para a geragdo de renda e
emprego e principalmente, sua interdependéncia com os demais setores industriais.

Na dimensdo social, o setor interfere diariamente em questdes basica a saude da
sociedade onde atuam em aspectos como desnutricdo, obesidade e outros problemas ligados
ao consumo de produtos. Alem disso, por ser intensivo em mao-de-obra e ter a geragdo de sua
matéria-prima predominantemente em areas rurais, as empresas precisam estar atentas as suas
praticas sociais trabalhistas e de direitos humanos. (LINS ¢ OUCHI, 2007).

Assim, mesmo que ndo estejam diretamente ligadas aos consumidores finais, as
empresas do setor t&ém um papel fundamental no tratamento das questdes acima especificadas.

No que se referem as questdes econdmicas, o setor de alimentos e bebidas representou
em 2007, 9,5% do PIB e tem uma parcela significativa de 17% nas exportagdes totais do pais.
S6 em julho de 2007, as exportagdes do setor totalizaram US$ 7,9 bilhGes, valor 50% superior
a julho do ano anterior. Segundo a analista do setor de alimentos e agronegocio da Brascan
Corretora, Denise Messer, o desempenho das empresas desse setor pode ser atribuido,
principalmente a alta do preco das commodities no mercado global, pressionando o nivel da
inflagdo ¢ do preco dos produtos alimenticios nos mercados de capitais e; pelo aumento da
demanda desses produtos no mercado internacional. (ABIA, 2008).

Contudo, mesmo com o bom desempenho dos investimentos produtivos no mercado
interno e externo apresentadas pelo setor, as empresas enfrentam dois problemas: primeiro é a
concorréncia desleal de pequenas empresas informais, o que distorce de forma
significativamente o contexto competitivo. A informalidade permite que empresas coloquem
seus produtos em diferentes mercados locais sem necessariamente atender as exigéncias legais
minimas, como divulgagdo de seus relatorios e pagamento de tributos (LINS e OUCHI,
2007). O segundo problema, de certa forma relacionado com o anterior, é as constantes
mudangas nas legislagdes tributarias instituidas pelo Governo nos ultimos anos, o que gerou
disfungdes no sistema e elevou a carga tributaria para as empresas privadas. Segundo o
boletim divulgado pela ABIA (2008) a carga tributéria atual no pais atingiu 38,9% do PIB —
um aumento de 1,87% em relacdo a 2007. Comparando apenas o primeiro trimestre desse ano
com o mesmo periodo do ano anterior, o aumento no volume de tributos foi de 8%.

Para Carvalho (2000), um sistema tributario mal estruturado, pode, com certeza, trazer
prejuizos sérios a ordenacdo econdmica nacional, inibindo a capacidade econdmica de
determinados setores, impedindo-os de competir em condi¢des de igualdade no plano
internacional, cerceando o desenvolvimento de uns, enquanto favorece a outros, aplicando
tratamento preferencial aqueles que pretende incentivar e onerando especialmente aos outros.
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Para o setor de alimentos ¢ bebidas, as conseqiiéncias podem ser vistas no aumento
dos precos de seus produtos como resposta ao aumento do seus custos de producdo. Segundo
a ABIA (2008), os produtos alimenticios tiveram alta de 2,3% em junho desse ano e fizeram o
ndice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) (que é uma prévia do indice usado pelo
Governo como uma meta de inflacdo) chegar a 0,9% no més, levando o Banco Central elevar
de 4,6% para 6% a projecdo para a inflagdo anual.

Assim, considerando que as principais matérias-primas das empresas de alimentos e
bebidas sdo itens produzidos por uma gama de pequenos produtores agricolas e criadores de
animais, € por um pequeno grupo de empresas do proprio setor de alimentos e bebidas que
detém tecnologia e escala suficiente para ter baixos custos e conquente alta competitividade
sob preco e insumos, qualquer influencia sobre as empresas do setor de alimentos e bebidas,
principalmente, aquelas relacionadas a carga tributaria, pode desencadear uma série de efeitos
sobre todo o sistema econdmico do pais.

2.2 Estrutura operacional e financeira das empresas

Em linhas gerais a organizacdo financia seus investimentos por meio de recursos
fornecidos por acionistas e por credores detentores de dividas, sendo que as receitas geradas
por estes recursos, aplicados em ativos utilizados na producdo e comercializagdo de bens e
servigos deverdo ser suficientes para cobrir todos os custos e despesas e, ainda, gerar lucros
suficientes para pagar os juros dos financiamentos, remunerar o capital proprio, agregar valor
ao patriménio e mais importante, oferecer condicdes da empresa se manter no mercado
(PEROBELLI e FAMA, 2002).

Este conjunto ciclico de fatores acima descrito € conseqiiéncia da estrutura operacional
e financeira das empresas. Segundo Gitman (2004), apesar de serem uma das areas mais
complexas na tomada de decisdo devido ao seu inter-relacionamento com outras variaveis
externas, determinada estrutura pode maximizar os lucros de uma empresa e servir como uma
excelente ferramenta de alavancagem.

Outro conceito relacionado com a estrutura operacional e financeira das empresas ¢ a
estrutura de custos, que ¢ o conjunto de custos fixos e variaveis dentro da empresa.
(PADOVEZE, 1997). Para o autor, um mesmo setor de atividade pode apresentar estruturas
de custos diferentes, ja que eles podem, entre outros aspectos, adotar processos de producao e
modalidades tributarias distintas e atitudes administrativas divergentes.

Segundo Brigham e Houston (1999), para que seja eficiente e sirva de alavanca para o
desenvolvimento econdmico da empresa, sua estrutura operacional e financeira precisa ser
previamente definida de acordo com quatro fatores: o risco do negodcio ou grau de risco
inerente as operagdes da empresa, posi¢do tributdria, facilidade de levantar capital sob
condi¢des razoaveis adversas e conservadorismo ou agressividade da geréncia.

Dentre esses fatores, Stowe ¢ Ingene (1984) apud Dantas (2005) destacam que o
resultado da estrutura operacional e financeira das empresas brasileiras decorre,
principalmente da complexidade do sistema tributdrio e do emaranhado de normas legais
muitas vezes incompreensiveis até mesmo para os profissionais especializados.

Nesta mesma visdo, Rodrigues (2001) e Lemes Junior (2005), destacam que além da
diversidade dos tributos, os mesmos sdo calculados mediante aliquotas elevadas e, com isso,
acabam criando uma carga onerosa para as empresas, gerando distor¢des na formacdo de
precos e, conseqiientemente, na alocagao de recursos financeiros e operacionais.

2.3 Alavancagem como medida de desempenho

Para Beuren e Gibbon (2001) na mensuracdo do desempenho adota-se diferentes
medidas ou indicadores de resultado, classificados como financeiros (lucro liquido, lucro por
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acdo, retorno sobre os ativos etc.) e ndo-financeiros (participacdo no mercado, crescimento
das vendas em unidades fisicas, cumprimento dos prazos na execugdo das tarefas), sendo que
as medidas de desempenho financeiro sdo as preferidas para avaliar. J4 Miranda e Azevedo
(2000) apontam 88 indicadores financeiros tradicionais para avaliagdo de desempenho das
empresas brasileiras, e nesse rol ndo ha o conceito de alavancagem, ora proposto neste artigo.

A novidade, portanto € apresentar o conceito de alavancagem operacional e financeira
como indicador de avaliagdo de desempenho das empresas.

Alavancagem, segundo Padoveze (1997), vem da possibilidade de se obter lucros em
dimensdes maiores do que o esperado, mediante a alteragdo da proporcdo dos custos e
despesas fixas operacionais e financeiras na estrutura de operagdes de qualquer organizagao.

Existem dois tipos de alavancagem, quais sejam, alavancagem financeira e
alavancagem operacional. O primeiro termo estd associado ao grau de utilizacdo de encargos
financeiros fixos no fluxo de lucros da empresa, isto ¢, a capacidade da empresa usar os
encargos financeiros fixos a fim de maximizar os efeitos de variagdes no lucro antes dos juros
e impostos (LAJIR) sobre os lucros. Para o autor os dois encargos financeiros fixos
encontrados na demonstragdo do resultado sdo juros sobre empréstimos e dividendos de agdes
preferenciais. J& o segundo termo significa que uma parte dos custos de funcionamento do
negocio ¢ fixa dentro de um amplo intervalo na escala de operagdes. Como resultado, os
lucros aumentam ou diminuem mais que proporcionalmente com determinadas mudancas
nesta escala de operagdes. (HELFERT, 2000).

O efeito combinado da alavancagem operacional e financeira (alavancagem total)
permite entender o efeito de variagdes nas vendas sobre o lucro, isto é, pode ser considerado
como o impacto total dos custos fixos na estrutura operacional e financeira da empresa.

Em sintese, o conceito de alavancagem como indicador de desempenho pode significar
a gestdo dos custos totais da empresa em relacdo aos resultados obtidos em termos de
lucratividade. Na verdade a alavancagem ¢ um indicador de gestdo de capital ou recursos em
decisdes de investimento, cujo custo total desses recursos sdo analisados em fungdo dos
efeitos no resultado final em termos de lucratividade.

Vé-se, portanto que o conceito de custo, especificamente custo fixo, é diretamente
ligado ao de alavancagem e que a mesma s6 ocorre porque ha custos fixos na estrutura da
empresa - qualquer altera¢do ocorrida no volume de produgdo e vendas é acompanhada pelos
custos variaveis, mas 0 mesmo ndo ocorre com os custos fixos, que sdo constantes, variando
apenas para cada unidade a mais. (AMARAL e CORREA, 2000).

Assim, métodos alternativos de manufaturar um dado produto e/ou obter recursos
costumam apresentar diferentes graus de alavancagem e, por isso, resultados operacionais e
financeiros diversos.

2.4 Regime nao-cumulativo do Pis e Cofins

Segundo relatério divulgado pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC, 2007), o
principal motivo que levou o governo a propor o regime ndo-cumulativo do Pis e da Cofins
para as empresas optantes pelo Lucro Real partiu do principio de que o regime cumulativo
introduzia uma série de distor¢des que prejudicavam a eficiéncia e a competitividade das
empresas. A principal destas distor¢des ¢ o efeito cascata, ou seja, incidéncia multipla dos
tributos sobre uma mesma base de calculo acumulado durante toda a cadeia produtiva das
empresas.

Com a adogdo do regime ndo-cumulativo espera-se um ganho em termos de eficiéncia,
pois os setores passam a se organizar de acordo com a melhor forma de produzir, resultando
em melhor alocagdo dos fatores de producdo e ndo de acordo com a tributacdo (RIBEIRO,
2004). A nao-cumulatividade dos tributos incide apenas sobre a margem que cada empresa
agrega ao seu produto ou sobre o ganho nas vendas ou sobre o lucro das operagoes.
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Desta forma, por meio da Lei 10.637 de dezembro de 2002, que entrou em vigéncia
em dezembro do mesmo ano e da Lei 10.833 de outubro de 2003, com vigéncia a partir de
fevereiro de 2004, o governo federal introduziu o sistema de incidéncia ndo-cumulativa para
as contribui¢des sociais Pis e Cofins. A primeira teve sua aliquota majorada de 0,65% para
1,65% e a segunda, de 3% para 7,6%, um efeito conjunto de 9,25% sobre a base de calculo
das empresas na modalidade de Lucro Real.

A base de calculo dessas constituicdes continua sendo o faturamento mensal
mencionada pela Lei 9.718/1998, assim entendido como a receita bruta da venda de bens e
servigos nas operagdes em conta propria ou alheia e todas as demais receitas auferidas pela
pessoa juridica (Lei 10.833/2003, §1°, art. 1°) ndo integrando a base de calculo as receitas
descritas no §3°, art. 1° desta Lei.

Ademais, o montante total do Pis e da Cofins a serem recolhidos pelas empresas
poderdo ser reduzidos através da compensacdo com créditos calculados sobre os gastos
incorridos com a aquisi¢do de bens para revenda; bens e servigos, inclusive combustiveis e
lubrificantes, utilizados como insumos na producdo ou fabricagdo de bens e servigos
destinados a venda ou na prestagdo de servigos; despesas e custos incorridos no més com
energia elétrica consumida nos estabelecimentos da pessoa juridica, com aluguéis de prédios,
com maquinas ¢ equipamentos; dos encargos de depreciagdo ¢ amortizacdo de maquinas e
equipamentos ¢ outros bens incorporados ao ativo imobilizado utilizado na produgio de bens
destinados a venda ou na prestacdo de servigos. Nao gera direito ao crédito o valor da mao-de-
obra paga a pessoa fisica, empregado ou ndo. (Lei 10.833/2003, art. 3° e §2°, art. 3°).

Como regra geral, esse direito nasce com a aquisicdo de bens e servicos, na fase
anterior da cadeia produtiva, que se sujeitaram as mesmas regras € cuja receita de vendas
integre a base de calculo dessas contribuicdes.

Até 2007, as despesas com frete recebiam o mesmo tratamento que os demais custos
previstos no art. 3° da Lei 10.833/2003. Contudo, a Coordenacdo Geral do Sistema de
Tributagdo (COSIT) determinou que esse frete ndo podera ser deduzido dos 9,25% do Pis e da
Cofins, ou seja, as duas contribui¢des passam a ser cumulativos no caso desse frete.

Segundo o pesquisador Mauricio Lima, do Centro de Estudos em logistica do
Coppead, da UFRJ, a medida prejudica principalmente os setores, varejista, agroindustrial,
quimica/petroquimica e de alimentos e bebidas. Esses sdo os segmentos nos quais os custos
de transporte entre instalagdes da mesma empresa sdo mais representativos. Lima diz que, em
média, as despesas com transporte rodoviario representam 4,3% da receita liquida, sendo que
em média, 18% dos custos totais sdo com frete, mas em alguns segmentos essa despesa sdo
mais representativas, como ¢ o caso das empresas de alimentos e bebidas cujo gasto com
fretes representam 24% do custo total. (CFC, 2007).

Por outro lado, a fim de beneficiar alguns segmentos produtivos, entre eles as
empresas do setor de alimentos e bebidas, os §§5° e 6° das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003
revogado pelo §3°, art. 8° da Lei 10.925/2004 especificaram que as pessoas juridicas que
produzam mercadorias de origem animal ou vegetal poderdo deduzir do Pis e da Cofins 50% e
60% do valor total de venda. Ou seja, serdo contabilizados como crédito para fins de apuracao
do Pis e da Cofins a serem posteriormente recolhidos por essas empresas.

Por fim, a mudanca do regime de tributagcdo tem impactos positivos sobre a
competitividade da economia nacional. O art. 7° da Lei 10.637/2002, e o art.9 ° da Lei
10.833/2003 permitem a desoneragdo completa das exportagdes, com os créditos acumulados
na aquisicao dos insumos podendo ser compensados na propria apuragdo do Pis e da Cofins.
Alem disso, com a ndo-cumulativa havera uma tributagdo indireta das importagdes — pois
estas ndo geram crédito na apuracdo do tributo — estabelecendo-se a isonomia entre os
produtos domésticos e seus similares importados (CFC, 2007).
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Vale destacar que o sistema cumulativo continua em vigor para certas pessoas
juridicas e para certas espécies de receitas (§§ 6°, 8° ¢ 9° do art. 3° da Lei n® 9.718, de 1998, ¢
na Lei n® 7.102, de 20 de junho de 1983). Para Ribeiro (2004) ao submeter apenas certas
receitas ao regime da ndo-cumulatividade, algumas pessoas juridicas ficaram sujeitas aos dois
regimes de apuracdo e recolhimento da referida contribui¢ao.

3 Metodologia

3.1 Delimitacao e coleta da amostra

Definido o objetivo deste estudo, qual seja avaliar o impacto das Leis 10.637/2002 e
10.833/2003 na estrutura operacional e financeira das empresas brasileiras de capital aberto
do setor de alimentos e bebidas, mais especificamente sobre o custo de producdo e sobre a
alavancagem operacional e financeira, bem como avaliar seus efeitos no recolhimento total do
Pis e da Cofins para essas empresas, procederam-se aos passos necessarios para se
operacionalizar a pesquisa.

No primeiro passo, coletaram-se os dados das empresas integrantes do setor de
alimentos e bebidas constantes na base de dados Economatica cujas acdes sdo negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Como ja ressaltado, esse setor ¢ extremamente
importante para a economia brasileira, dado sua inter-relagdo com praticamente todos os
setores de atividade. Portanto, reduzir seus custos significa reduzir os custos da economia.

Das 39 empresas brasileiras de capital aberto que compdem o setor de alimentos e
bebidas da Economatica foram desconsiderados 31 por nio terem, no periodo de tempo total
especificado, dados das demonstragdes financeiras disponiveis e por apresentarem resultado
Patrimonial e Lucros negativos.

Assim, a amostra final foi formada pelas oito empresas abaixo especificadas:

Cacique Leco

Eleva Sadia
Granoleo Usina C. Pinto

Iguagt Café Vigor

Fonte: Elaborados pelo autor, a partir de dados da Economatica

Quadro 1 — Amostra das empresas consideradas na pesquisa

O estudo considerou os dados trimestrais dos Balancos Patrimoniais ¢ Demonstrativos
de Resultados Econdmicos referentes a data de encerramento do ultimo trimestre de 1997 ao
segundo trimestre de 2007 e deflacionados pelo indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor
Amplo — [PCA e transformados em reais na data de 31 de julho de 2007.

A data inicial em outubro de 1997 para a formagdo da base de dados levou em
consideragdo, primeiramente a promulgagdo das Leis 9.715/1998 e 9.718/1998 que dispdem,
respectivamente, sobre o Pis e Cofins sob o regime cumulativo e as Leis 10.637/2002 e
10.833/2003 que dispdoem sobre a ndo-cumulatividade destas contribui¢des. Este fato
possibilitou comparar os resultados dessas legislagdes sobre a estrutura das empresas.
Segundo, as varias omissdes de informagdes trimestrais dos demonstrativos financeiros das
empresas apresentadas pelo banco de dados da Economatica impossibilitaram analisar
periodos anteriores ao ano de 1997. Pelo mesmo motivo optou-se por analisar somente oS
balangos nao consolidados.
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3.2 Consideracoes analiticas

Os modelos utilizados para avaliar o impacto das Leis 10.637 e 10.833 na
alavancagem operacional e financeira, no custo de producdo e no recolhimento do Pis e da
Cofins para as empresas ao longo do periodo, basearam-se numa especificacdo econométrica
com a inclusdo de variaveis independentes qualitativas para cada uma das contribui¢cdes. A
inclusdo das variaveis dummy de intercepto e inclinag¢do foi utilizada para incorporar fatores
qualitativos no modelo. Segundo Wooldridge (2006), ao definir uma variavel dummy,
precisa-se decidir qual evento sera atribuido o valor 1 (um) e a qual serd atribuido 0 (zero)

Foram simuladas Regressoes Multivariadas, com o uso do Programa Eviews 5.0, para
analise de Dados em Painel, com o intuito de verificar a alternativa mais expressiva em nivel
de significancia (Teste F) e de poder explanatério (coeficiente de determinagdo R2), em que
se identificaram as variaveis independentes que melhor explicavam o comportamento do
Custo do Produto Vendido, da Alavancagem Operacional e Financeira e do recolhimento das
contribuicdes Pis e Cofins para as empresas do setor.

Um conjunto de dados em painel possui tanto dimensdes de corte transversal como de
série temporal. Assim, podem-se acompanhar os mesmos individuos, empresas, cidades,
estados ao longo do tempo. Ressalta-se que, dados com aspectos de corte transversal e de
séries de tempo podem, muitas vezes, esclarecer questdes importantes de politicas tributarias.
Segundo Wooldridge (2006), os métodos de dados em painel sdo apropriados para a analise
da politica governamental, indo, desse modo, de encontro com os objetivos do estudo.

Cada modelo foi estimado para cada trimestre de 1997 a 2007 e a forma funcional
estimada ¢ a mesma para todas as regressoes.

Como especificado por Padoveze (1997), a estrutura de custos significa a propor¢do
relativa entre o total de custos fixos e variaveis dentro da empresa, destacando-se como
principais, os estoques, a mao-de-obra, depreciacdo e outros custos indiretos que variam de
empresa para empresa.

Desta forma, para estimar o quanto que a implementagdo das Leis 10.637 e 10.833
influenciaram a formagdo dos custos de producdo das empresas do setor de alimentos e
bebidas, foi especificado o modelo econométrico (1) abaixo tendo como varidveis
independentes os custos especificados por Padoveze (1997):

Log (CPV ,)= Po ,+ Log f(I,)+ Log f(DA ,)+ Log B(EST ,)+ BD _ PIS * D _ COFINS +¢, (1)

em que:

Log(CPVy) - ¢ o logaritmo da varidvel dependente Custo de Producao;

Boit - sdo os parametros estimados do modelo econométrico em painel;

(Iiy) - logaritmo da variavel independente Imobilizado (proxy para o custo de
depreciagdo);

(DAj;) —logaritmo da variavel independente Despesa Administrativa (proxy para custo
com mao-de-obra);

(ESTi) - logaritmo da varidvel independente Estoque (proxy para matéria prima);

D _PIS*D COFINS - ¢ a interacdo das variaveis dummy PIS e COFINS, utilizada para
captar o efeito conjunto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o CPV

&t - 840 os erros temporais reduzidos do modelo.

Segundo Dantas (2005), conhecendo-se 0 GAQO, ¢é possivel projetar o comportamento
do lucro operacional e vice e versa, fazendo do lucro operacional a melhor proxy para a
alavancagem operacional.

Segundo Amaral e Correa (2000), tanto os custos fixos, quanto a receita de vendas sdao
varidveis que influenciam o nivel da alavancagem operacional. Neste sentido, para estimar o
impacto das mudangas na legislagdo do Pis e da Cofins, mantendo-se constante a receita de
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vendas e fatores de produgdo como matéria-prima, depreciagdo e¢ mao-de-obra, foi
especificado o seguinte modelo:

Log(LO ;)= po ,+ B(CLIENTE )+ B(EST ,)+ B(P,)+ B(DA,)+ BD _PIS * D _ COFINS +¢, ()

em que:

Log(LOy) - € o logaritmo da variavel dependente Lucro Operacional;

Bo;; - sdo os parametros estimados do modelo econométrico em painel;

(CLIENTE;y) - variavel independente Cliente (proxy para receita de vendas);

(ESTj) - variavel independente Estoque (proxy para matéria prima);

(Pit) - variavel independente Permanente (proxy para depreciagao);

(DAj) - variavel independente Despesa Administrativa (proxy para mao-de-obra);

D PIS*D_COFINS - ¢ a interacdo das variaveis dummy PIS e COFINS, utilizada para
captar o efeito conjunto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o CPV e,

&t - 840 os erros temporais reduzidos do modelo.

Da mesma forma, a varidvel Lucro Liquido foi utilizada como variavel dependente no
modelo para avaliar o impacto das legislagdes sobre a alavancagem financeira deste setor,
mantendo-se constante o Exigivel a Longo Prazo, o indicador de Alavancagem Operacional e
o valor total do Patrimoénio Liquido, varidveis que estdo diretamente relacionadas com a
estrutura financeira das empresas. Nesse sentido, o modelo econométrico foi especificado da
seguinte forma:

Log (LL ,) = Bo ,+ B(ELP ,)+ B(AO ,)+ B(PL ,)+ BD _PIS * D _COFINS +¢, (3)

em que:

Log(LLj) - ¢ o logaritmo da variavel dependente Lucro Liquido;

Boj - sdo os parametros estimados do modelo econométrico em painel;

(ELPy) - representa a variavel independente Exigivel a Longo Prazo;

(AOy) - variavel independente Alavancagem Operacional;

(PLj) - variavel independente Patrimonio Liquido;

D PIS*D_COFINS - ¢ a interagdo das variaveis dummy PIS e COFINS, utilizada para
captar o efeito conjunto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o Lucro Liquido e,

uj¢- sdo os erros temporais reduzidos do modelo.

Para estimar o impacto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 em relagdo a arrecadagdo
de Pis e Cofins para as empresas do setor, usou-se como variavel dependente o Pis e a Cofins
arrecadado pelas empresas individualmente, conforme descrito no modelo (4):

Log (PISCOFINS ,)= Po ,+ Log B(RB ,)+ BD _PIS *D _COFINS +¢, (4

i

em que:

Log(PISCOFINS;) - ¢ o logaritmo da variavel dependente do total de PIS e COFINS
para os grupo de empresas do setor alimentos e bebidas ao longo do tempo;

Boj - sdo os parametros estimados do modelo econométrico em painel;

(RBj) - representa o logaritmo da variavel independente Receita Bruta;

D PIS*D_COFINS - ¢ a interagdo das variaveis dummy PIS e COFINS, utilizada para
captar o efeito conjunto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre a arrecadagdo das
contribuicdes e,

uj¢- sdo os erros temporais reduzidos do modelo.

Como nas Demonstra¢des de Resultado do Economatica ndo vém especificado quanto
que Pis, Cofins e outros impostos sobre vendas e servigos representam no total desta rubrica,

8



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba - PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

foi necessario calcular o recolhimento dessas contribuigcdes com base nas legislagdes
especificas em cada periodo deste trabalho. Ressalta-se ainda que foi necessario interagir as
varidveis independentes dummy Pis e Cofins, visto que a andlise isolada de cada uma dessas
varidveis mostrou-se ndo significativa para cada um dos modelos acima descritos.

4 Resultados e discussoes

4.1 Aplicacio dos testes econométricos

Para tornar os modelos mais operacionais consideraram-se trés formas para ajusta-los:
Modelo Irrestrito (SUR), Modelo de Efeito Fixo (Fixed-Effect Model) e Modelo de Efeito
Aleatorio (Random Effects). Para definir a melhor estimacdo para cada modelo aplicou-se os
testes de Chow e Hausman descrito por Wooldridge (2006).

Assim, para as analises efetuadas, o modelo de efeito fixo predominou-se para todas
os modelos propostos, conforme observado na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1 — Teste de Chow e Hausman

Varidvel Dependente Chow 1* Chow 2** Hausman M(?delo
F Calc F Tab F Calc F Tab F Calc F Tab Final
Log CPV 3,700 1.717 3,700 1.717 1,248 6,63 Fixo
Log LO 6,580 1.717 49,010 1.717 0,026 6,63 Fixo
Log LL 3,700 1.717 3,700 1.717 1,248 6,63 Fixo
Log PISCOFINS 6,170 1.717 5,200 1.717 0,068 6,63 Fixo

Fonte: elaborado pelo autor.
* escolha entre os métodos de efeito irrestrito ¢ efeito fixo
** escolha entre os métodos de efeitos irrestrito e aleatorio

4.2 Analise das Leis 10.637 e 10.833

O modelo estimado para demonstrar o efeito conjunto das leis 10.637/2002 e
10.833/2003 no Custo de Producao apresentou-se estatisticamente significativo para o setor
analisado com coeficiente de determinacdo ajustado com grau de liberdade de 90%.

O coeficiente da variavel D_PIS*D_ COFINS para o setor indica qual o impacto da
implementagdo das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre a variavel dependente CPV. Pela
Tabela 3, nota-se que o coeficiente da variavel D_PIS*D COFINS possui sinal positivo,
sugerindo que apds a vigéncia das referidas leis, o custo de producdo das empresas do setor de
alimentos e bebidas aumentaram.

Os resultados apontaram que, das oito empresas analisadas, cinco apresentaram
coeficientes positivos e estatisticamente significativos ao nivel de 5%, o que resultou no
aumento de 20% na taxa média total do custo de produgdo para o setor de alimentos e bebidas
apos as referidas leis. (Tabela 2).

Tabela 2 — Coeficientes da regressdo do Custo dos Produtos Vendidos

Empresas Coeficiente Empresas Coeficiente
Cacique 0.221083 Leco 0.601150
Eleva 0.798847 Sadia 1.720717
Grandleo -2.795934 Usina. C. Pinto -0.414350
Iguagu Café -0.544244 Vigor 0.412731

Fonte: elaborado pelo autor.
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Conforme disposto na Tabela 3, percebe-se que as variaveis, Imobilizado (I), Despesa
Administrativa (DA) e Estoque (EST) apresentaram coeficientes positivos, ao nivel de
significancia de 1%, quando relacionadas com a variavel dependente CPV. Pode-se dizer que
estas variaveis sdo altamente explicativas na composi¢do do custo de produgdo deste setor.
Observa-se também que, a varidvel DA foi a que apresentou o maior coeficiente dentre as
demais variaveis independentes. Uma das possiveis explicagdes ¢ a representatividade do
fator mao-de-obra no custo total de produgdo das empresas de alimentos e bebidas.

Como as Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 nao permitem o aproveitamento de créditos
referentes aos gastos com Mao-de-Obra para abatimento no recolhimento do Pis e Cofins, o
aumento constatado no CPV apos a vigéncia das leis pode ser explicado pela presenca de
capital intensivo em Mao-de-Obra nas empresas analisadas. Desta forma, esse custo acabou
representando um fator ndo compensavel, onerando o custo de produgdo total do setor.

Além disso, segundo determinagdo da COSIT, as despesas com frete também ndo
podem ser deduzidas dos 9,25% do Pis e da Cofins, sendo, portanto, um custo adicional para
as empresas. Como no periodo analisado, as despesas com frete representaram, em média
20% do CPYV totais, esse fato pode ter contribuido para o aumento do custo de producdo apds
as referidas leis, ratificando estudos feitos pelo pesquisador Mauricio Lima, do Centro de
Estudos em logistica do Coppead, UFRIJ citado nesse artigo.

O coeficiente da variavel qualitativa D PIS*D COFINS no modelo (2) indica os
impactos das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 na alavancagem operacional. O coeficiente
negativo apresentado por essa variavel sugere que depois das referidas leis, a alavancagem
operacional das empresas do setor de alimentos e bebidas diminuiram em torno de 30%.

Contudo, apesar de varia¢des significativas ao longo do periodo analisado, o grau de
alavancagem operacional calculado para a amostra, ¢ baixo se comparado com outros setores
de atividade, ratificando estudos feitos por Brigham & Houston (1999), Correia e Amaral
(2000) e Dantas (2005) (Figura 1). Segundo os autores, ndo € caracteristico das empresas de
setores como supermercados, agronegocio, prestacdo de servigos ¢ de alimentos e bebidas
apresentarem graus elevados de alavancagem operacional, visto que sdo empresas com baixo
investimento em capital fixo, principalmente.

Ressalta-se que as variacdes no grau de alavancagem operacional se deram pelas
variagdes negativas do lucro operacional e das receitas.
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Figura 1 — Variagdo média anual dos indicadores de alavancagem operacional para o agregado das
empresas do setor de alimentos e bebidas
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Assim como no modelo anterior, a variavel qualitativa D_PIS*D_ COFINS do modelo
(3) também apresentou coeficiente negativo. Os resultados sugerem uma reducdo no lucro
liquido das empresas em torno de 5% apods a vigéncia das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003.
Alem disso, conforme disposto na tabela 3, as varidveis independentes Despesa Financeira e
Patrimonio Liquido foram significativos ao nivel de 1% e apresentaram coeficientes positivos,
sugerindo alta relacdo explicativa com a variavel dependente Lucro Liquido.

A diminui¢do crescente do nivel médio do lucro liquido apresentada pelo modelo (3)
pode ser explicada tanto pela variacdo negativa do lucro operacional e lucro por acionista ao
longo do periodo, quanto pela alta proporc¢ao de dividas financeiras e juros sobre o patrimonio
liquido. A media anual do exigivel a longo prazo para o agregado das empresas analisadas ¢
de 28% em relacdo ao ativo total, indicando assim uma dependéncia com capitais de terceiros
para financiamento de suas atividades totais operacionais.

Desta forma, a diminui¢do da alavancagem financeira resultou também na redugdo
média dos lucros por acdo das empresas Cacique, Eleva, Iguacu Café e Leco. A empresa
Granoleo permaneceu com o mesmo indicador Lucro por Acdo e apenas a Sadia e Usin. C.
Pinto conseguiram maximizar a riqueza de seus acionistas apds a vigéncia das legislagdes.

Os resultados dos coeficiente de regressao dos trés modelos que avaliaram o impacto
das Leis 10.637 e 10.833 na alavancagem operacional e financeira e sobre o custo de
producdo das empresas do setor de alimentos e bebidas estdo dispostos na Tabela 3, abaixo.

Tabela 3 — Coeficientes de regressdao dos modelos 1,2 e 3

Dependente: CPV

Intercepto I DA Est - D PIS*D COFINS R’

3.628136* 0.103776*  0.851605* 0.09120** - 0.205285* 0.90
Dependente: LO

Intercepto Cliente Est I DA D PIS*D COFINS R’

8.038952* 3.63E-06* Hoxk 1.63E-06* 3.05E-05%* -0.304948** 0.51
Dependente: LL

Intercepto ELP AO PL DF D PIS*D_COFINS R’

8.518544* 6.521e- Hoxk 4.43717e- 1.5691e-06* -0.0549** 0.49

Fonte: elaborado pelo autor.

* nivel de significancia de 1% a 4%;
** nivel de significancia de 5% a 10%;
*** ndo estatisticamente significante

De modo geral, os resultados encontrados indicaram que a institui¢do das Leis 10.637
e 10.833 tiveram impactos negativos sobre a estrutura operacional e financeira das empresas
de capital aberto do setor de alimentos e bebidas, com efeitos negativos na alavancagem
operacional e financeira e aumento significativo nos custos de produgao.

A fim de minimizar o impacto do aumento das aliquotas do Pis e da Cofins, o art. 3°
das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 concedeu para as empresas optantes pelo Lucro Real
direito de descontar créditos calculados na aquisicdo de alguns fatores de producdo como
matéria-prima; despesas com depreciagdo e, segundo redacdo dada pelo §3°, art. 8°, Lei
10.925/2004, de produtos in natura também poderdo aproveitar 50% e 60% desses produtos
no momento da venda.

Contudo, os resultados encontrados para o modelo (4) sugerem que apds a instituicdo
das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003, a taxa de crescimento do recolhimento total do Pis e da
Cofins se mostrou crescente para quatro, das oito empresas analisadas. Desta forma, percebe-
se que o beneficio previsto para as empresas do setor de alimentos e bebidas de poderem

11



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba - PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

recuperar 50% dos itens de origem vegetal e 60% para os de origem animal, além da
compensagdo de créditos calculados sobre os fatores de producdo, como matéria-prima e
custo com depreciacdo ndo foram suficientes para cobrirem o aumento de 3,65% para 9,25%
das aliquotas para o Pis e Cofins. Isto pode ser verificado pelos pardmetros estatisticamente
significativos com graus de liberdade de 92% e coeficientes positivos da varidvel
D _PIS*D_COFINS resultante do modelo (4).

O modelo (4) sugere um aumento no recolhimento dessas contribui¢des acima de 25%
apos as legislacdes, para o setor de alimentos e bebidas, apreciando-se que esse efeito ndo
pode ser explicado por diferencas de niveis médios da RB.

A tabela abaixo mostra os coeficientes de regressdo de cada uma das empresas da
amostra, sendo que as empresas Cacique, Iguacu Café, Leco e Usina C. Pinto foram as mais
prejudicadas com o aumento das aliquotas das contribuicdes Pis e Cofins.

Tabela 4 — Coeficientes da regressdo do recolhimento de Pis e Cofins

Empresas Coeficiente Empresas Coeficiente
Cacique -0.082671 Leco -0.105748
Eleva 0.086655 Sadia 0.187565
Granoleo 0.241415 Usina. C. Pinto -0.267238
Iguagu Café -0.104331 Vigor 0.044354

Fonte: elaborado pelo autor.

A fim de verificar qual seria a arrecadagdo do Pis e da Cofins, caso houvesse mantido
o regime cumulativo, estimou-se a nova arrecadagcdo tendo como base o recolhimento dessas
contribui¢des até o ultimo trimestre de 2002. Para tanto, efetuou-se uma regressao linear para
o setor. Os resultados mostraram que caso as empresas estivessem no sistema cumulativo do
Pis e da Cofins teriam uma economia de 8% no total do recolhimento dessas contribuicdes.

A Figura 2 ilustra a evolugdo real da arrecadacdo das contribui¢des do Pis e Cofins na
modalidade ndo cumulativa e a estimativa do recolhimento dessas contribui¢des caso
permanecessem no regime antigo, para o agregado das empresas do setor de alimentos e
bebidas durante o periodo em estudo, bem como a estimagdo de arrecadagdo ate o ultimo
trimestre de 2009, também para as duas modalidades tributarias.
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Figura 2 - Evolugdo média do recolhimento PIS/COFINS ndo cumulativo real e cumulativo
estimado para as empresas de alimentos e bebidas.
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Apesar da taxa crescente observado no recolhimento total do Pis e da Cofins desde o
primeiro trimestre de 1997, o aumento foi maior a partir do segundo trimestre de 2004,
conforme ilustra a Figura 2 acima.

Um motivo que pode explicar o crescimento dessas contribuicdes somente apos a
vigéncia da lei 10.833/2003 se deve ao fato de que, em toda mudanga tributaria é natural que
os contribuintes levem algum tempo para se ajustarem as novas regras € o impacto se dé
somente apos algum periodo de sua vigéncia.

5 Conclusoes

De maneira geral observou-se que as alteracdes ocorridas na legislacdo do PIS e da
COFINS afetaram significativamente o resultado das empresas optantes pelo Lucro Real,
considerando o setor de atividade Alimentos e Bebidas.

Ao testar as variaveis Imobilizado, Estoque e Despesa Administrativa identificou-se
relagdo significativa com a variavel Custo dos Produtos Vendidos para este setor de atividade,
sendo que esta ltima foi a que apresentou o maior poder de explicacdo desta relagdo.

O aumento constatado de 20% no CPV apos a vigéncia das Leis pode ser explicado,
primeiro pela maior participagdo da Mao-de-Obra no custo total das empresas analisadas,
visto que a variavel Despesa Administrativa foi a que apresentou o maior poder de explicagao
desta relagdo. Esta dependéncia torna-se preocupante para essas empresas considerando que o
aproveitamento de crédito permitido pelas referidas leis 10.637/2002 e 10.833/2003 nao
contemplam o fator de produg¢do mao-de-obra.

Foi constatado uma diminui¢@o de aproximadamente 30% no lucro operacional ¢ 5% o
lucro liquido, evidenciando que a mudanga na sistematica tributdria influenciaram
negativamente a estrutura operacional e financeira das empresas analisadas. Desta forma, os
resultados encontrados indicam que o aumento das aliquotas do Pis e da Cofins de 3,65% para
9,25% nao foram compensados pelos créditos calculados sobre os fatores de producdo
permitidos pela legislacdo, como matéria-prima e custo com depreciagao.

A analise mostrou ainda, um crescimento consideravel, acima de 25% no recolhimento
das contribui¢des apos as mudancas destas legislagdes. Contudo, apesar do aumento crescente
observado no recolhimento do Pis e Cofins desde o primeiro trimestre de 1997, o aumento foi
maior a partir do segundo trimestre de 2004 — apos a vigéncia da Lei 10.833/2003. Um
motivo que pode explicar o crescimento dessas contribui¢des somente apds a vigéncia da lei
10.833/2003 se deve ao fato de que, em toda mudanga tributaria é natural que os contribuintes
levem algum tempo para se ajustarem as novas regras e o impacto se dé somente apds algum
periodo de sua vigéncia.

Desta forma, percebe-se que o beneficio previsto para as empresas do setor de
alimentos e bebidas de poderem recuperar 50% dos itens de origem vegetal e 60% para os de
origem animal, além da compensacdo de créditos calculados sobre os fatores de producao,
como matéria-prima e custo com depreciacdo ndo foram suficientes para cobrirem o aumento
das aliquotas de aproximadamente 153% do Pis e Cofins.

Conclui-se, portanto que o desempenho do resultado final da empresa ¢ extremamente
sensivel as politicas tributarias, uma vez que a incidéncia da tributacdo sobre o faturamento
reduz o lucro operacional e sobre a renda, pode reduzir o lucro do acionista. Cabe acrescentar
que o estudo da incidéncia e dos efeitos das politicas tributarias ¢ de importancia fundamental
na formacdo de politicas publicas, tendo em vista a estreita inter-relacdo entre os diversos
setores da economia, considerando ainda que medidas de politica fiscal possam desencadear
uma série de efeitos em diferentes propor¢des, sobre os demais setores produtivos e os
diversos ramos de atividade.
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Por este motivo, outros estudos devem ser efetuados, ¢ varios temas podem ser
abordados considerando a amplitude ¢ a diversidade de tributos incidentes sobre a producao, o
consumo e a renda gerada pelas empresas.
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