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Resumo:

Diante do atual periodo de recessdo e da elevada carga tributdria brasileira, torna-se cada vez
mais complexo e laborioso o processo de continuidade das empresas. E vantajoso que as
empresas de capital aberto para formar diretrizes capazes de proporcionar formas pertinentes
de captagdo de recursos financeiros em tempos de crise, além de estimular a eficiéncia
empresarial. Por meio disso, o objetivo da pesquisa consiste em analisar o impacto da carga
tributdria brasileira evidenciada na DVA sobre o custo da divida, decorrente do capital de
terceiros, em empresas de infraestrutura listadas na BM&FBOVESPA. A metodologia utilizada
baseou-se em uma pesquisa multidimensional, que utilizou a Andlise Envoltdoria de Dados -
DEA como instrumento de andlise para verificar o impacto da carga tributdria brasileira sobre
o custo da divida durante o periodo analisado. A populacdo é compreendida por 26
organizacoes de infraestrutura divididas em setores como, transporte, construc¢do civil,
energia elétrica, dgua e saneamento. Nas consideracédes finais destacam-se os resultados
obtidos do setor de transportes das empresas analisadas nos anos de 2015 e 2016, devido a
relevancia que foi atribuida para a gestdo tributdria e financeira de suas operagoes.
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Custos dos impostos evidenciados na DVA e seus impactos na divida
de empresas de infraestrutura listadas na BM&FBOVESPA

Resumo

Diante do atual periodo de recesséo e da elevada carga tributéria brasileira, torna-se cada vez
mais complexo e laborioso o processo de continuidade das empresas. E vantajoso que as
empresas de capital aberto para formar diretrizes capazes de proporcionar formas pertinentes
de captacdo de recursos financeiros em tempos de crise, além de estimular a eficiéncia
empresarial. Por meio disso, 0 objetivo da pesquisa consiste em analisar o impacto da carga
tributaria brasileira evidenciada na DVA sobre o custo da divida, decorrente do capital de
terceiros, em empresas de infraestrutura listadas na BM&FBOVESPA. A metodologia utilizada
baseou-se em uma pesquisa multidimensional, que utilizou a Analise Envoltéria de Dados -
DEA como instrumento de andlise para verificar o impacto da carga tributaria brasileira sobre
0 custo da divida durante o periodo analisado. A populacdo é compreendida por 26 organizacoes
de infraestrutura divididas em setores como, transporte, construcao civil, energia elétrica, agua
e saneamento. Nas consideracfes finais destacam-se os resultados obtidos do setor de
transportes das empresas analisadas nos anos de 2015 e 2016, devido a relevancia que foi
atribuida para a gestéo tributaria e financeira de suas operacgoes.

Palavras-chave: Gestdo tributaria. Infraestrutura. DEA. Eficiéncia empresarial.

Area Tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos

1 Introducao

A questdo tributéria é hoje um dos principais e mais complexos temas que circunda a
sociedade, haja vista sua enorme relevancia e impacto sobre as finangas publicas e privadas.
Porém, a figura dos impostos ndo € nova no cenario histdrico e econdmico das sociedades.
Desde as primeiras civilizagBes, os tributos ja existiam no meio social e, posteriormente,
econdmico. Atualmente, esse assunto vem se intensificado no &mbito brasileiro principalmente
por uma série de fatores politicos, econdmicos e sociais que, juntos, seguiram religiosamente
os caminhos ditados por uma das maiores crises dos ultimos tempos. Mas essa “preocupacao”
tributaria ndo é apenas fruto da crise atual, também possui uma evolucao historica que sempre,
de uma forma ou de outra, acabava prejudicando sociedades e empresas.

A regulamentacdo tributéria brasileira se deu, efetivamente, com a instituicdo da lei
5.172/66, do dia 25 de outubro de 1966, que estabeleceu o Codigo Tributario Nacional, onde
em seu art. 3, define tributo como "toda prestacdo pecuniaria compulsoria, em moeda ou em
cujo valor nela se possa exprimir, que ndo constitua sancdo de ato ilicito, instituida em lei
cobrada mediante atividade administrativa plenamente vinculada” (BRASIL, 1966).

Com a crise atual e a alta taxa de juros, as empresas se viram obrigas a recorrer as fontes
externas de obtencgéo de recursos, com taxas exorbitantes de juros, alteram para pior a situagéo
financeira das empresas. Por isso, considerando que essas fontes de financiamento, ao emitir
capital na forma de credores impdem juros a seus tomadores e que, com 0 cenario econémico
atual somado ao “Custo Brasil” o planejamento tributario ¢ levado em consideracdo no
momento da estipulagdo desses juros, esta pesquisa estabeleceu a seguinte questdo norteadora:
Qual o impacto da carga tributaria brasileira evidenciada na DVA sobre o custo da divida,
decorrente do capital de terceiros, em empresas de infraestrutura listadas na BM&FBOVESPA?
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Com vistas a sanar essa questdo, foi elaborado o objetivo geral: analisar o impacto da
carga tributaria brasileira evidenciada na DVA sobre o custo da divida, decorrente do capital
de terceiros, em empresas de infraestrutura listadas na BM&FBOVESPA.

O presente estudo de mostra relevante, uma vez que analisa o impacto que a gestdo dos
tributos tem no custo do capital de terceiros das empresas brasileiras, bem como enriquece 0s
resultados académicos ja realizados com informacGes oportunas e atualizadas a respeito do
cenario econdmico brasileiro. Essa pesquisa diferencia-se das demais pelas varidveis
explicativas utilizadas a exemplo de um estudo realizado por Barros, Silva e Voese (2015),
onde mostrou que o custo da divida apresenta relacdo diversa com o0s niveis de Governanca
Corporativa das empresas.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos do estudo, 0 mesmo enquadra-se como uma
pesquisa descritiva, com procedimentos bibliograficos e documentais. Os dados foram colhidos
por meio de um levantamento de dados com empresas de infraestrutura listadas na
BM&FBOVESPA, sendo seu resultado abordado de forma qualitativa e quantitativa.

Apbs esta introducdo, que € a primeira se¢do desta pesquisa, 0 estudo divide-se nas
seguintes secdes: referencial teodrico, configurado pela base conceitual e bibliogréafica da
pesquisa; a terceira secdo constituida da metodologia comporta todos os aspectos e
procedimentos metodoldgicos do estudo; seguida pelos resultados encontrados e, por fim, as
consideracdes finais e referéncias bibliograficas da pesquisa.

2 Referencial Teorico
2.1 CUSTO BRASILE A UTILIZACAO DO PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

As pesquisas académicas tém se debrucado em novos temas tributarios que, sem
necessidade de explicacdo, podem trazer diversos beneficios para as empresas. Em que pese o
campo dos tributos seja bastante amplo, alguns assuntos destacam-se dentro dessa tematica,
dentre eles: o “Custo Brasil”. Conhecido, nacional e internacionalmente, o estado brasileiro ¢é
uma das instituicdes que mais impdem tributos a seus contribuintes. Pagar tributos, conforme
visto, nem sempre foi um problema, desde que sua contrapartida, quando existente, seja
aplicada honestamente.

Barbiere, Silveira e Silva (2014), com base em uma série de estudos, identificaram os
principais componentes do Custo-Brasil: a carga tributaria, a burocracia e 0s encargos sociais.
Complementarmente, como sera visto mais adiante, encontra-se também a figura da corrupcao
e da falta de infraestrutura, agravadas pelo ambiente econémico e politico cadtico vivido pelo
pais atualmente.

De acordo com Ondetti (2015) a América Latina é conhecida pela sua baixa carga
tributéria. Nesse sentido, contradizendo esta tendéncia, com um custo tributario de quase o
dobro da média regional, encontra-se o Brasil. Embora inicialmente ndo figurasse no topo do
ranking regional, com o passar dos anos, o Brasil posicionou-se como o pais onde se aplicam
0s maiores impostos na América Latina.

Em relacdo a carga tributaria e aos encargos sociais, um estudo de Amaral et al. (2013)
constatou que de 1996 a 2012 a carga de tributos brasileira sofreu um aumento de 11,08%.
Monetariamente falando, em 1996 foram 212 bilhdes de reais arrecadados pelo governo, ja em
2012 essa arrecadacao subiu para 1,6 trilhdes de reais. Dessa forma, o Brasil posiciona-se entre
0s 30 paises que possuem a maior carga tributaria do mundo, porém, dentre estes, o Brasil é um
dos paises que mais desperdica o0s recursos arrecadados.

Diante desse contexto € possivel entender que a parcela de participacdo da infraestrutura
nacional dentro da composi¢ao do “Custo Brasil”, uma vez que este setor € um dos pilares mais
fortes de toda economia e que mais traz, ou pelo menos deveria trazer, retornos e beneficios
para a populagéo.
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Da mesma forma, segundo Oliveira e Teixeira (2009), o setor de infraestrutura
brasileira, em fungdo da sua ineficiéncia e falta de competitividade, vem gerando efeitos
devastadores sobre toda a economia do pais, 0 que prejudica e reduz consideravelmente a
quantidade de investimentos e que, por consequéncia, afeta também a criacdo de novos
empregos.

Segundo Pohlmann e ludicibus (2010), o Brasil possui umas das maiores cargas
tributarias do mundo, e com isso, a arrecadacao de impostos precisa ser feita de forma concisa
e organizada. Em suma, o planejamento tributario ¢ a ferramenta capaz de trazer essa
organicidade para as empresas e demais usuarios, e pode ser entendido pela diminuicao da carga
tributéria através de aspectos contidos na legislacdo fiscal, resultando assim, no processo de
elisdo fiscal.

Na visédo de Maciel Neto (2010) com a globalizacdo, o fisco exige cada vez mais das
empresas a qualificacdo empresarial, podendo ser atingida por meio da elaboracdo do
planejamento tributério. Por parte das empresas, elas buscam reduzir seus custos sem abrir méo
da qualidade e eficiéncia de suas operagoes.

Com isso, torna-se necessario as empresas, que possuem uma visao de futuro, terem um
planejamento tributario que proporcione diminuicdo de seus gastos para que possam garantir
inovacdo e desenvolvimento, como também, livre-as do desaparecimento em curto prazo. Assaf
Neto (2011) também destaca a relevancia de se estudar e ter conhecimento sobre o Sistema
Financeiro Nacional, e de seus indicadores econdmico-financeiros.

2.2 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

A Demonstracdo do Valor Adicionado - DVA tem por objetivo principal mensurar o
valor, de uma forma sintética, da riqueza gerada pela empresa em determinado periodo e sua
respectiva distribui¢do. Por ser um demonstrativo contabil, as informac6es geradas devem ser
vindouras da escrituracdo, com base nas Normas Contabeis vigentes e tendo como base o
Principio Contabil da Competéncia (IUDICIBUS, 2000).

Conforme delineado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC 09 - (2008), o
valor adicionado representa a riqueza criada pela empresa, de forma geral, medida pela
diferenca entre o valor das vendas e as aquisi¢cGes de matérias-primas, mercadorias, Servicos,
etc. Inclui também, a riqueza que ndo tenha sido criada pela prépria entidade, e sim por terceiros
e que a ela é transferida.

Em termos gerais, essa demonstracdo pode ser utilizada como indicador de avaliacéo de
desempenho da geracdo de riquezas das organizacOes, auxiliando no controle de insumos e
avaliando os seus fatores de produgdo. Cunha, Ribeiro e Santos (2005), desenvolveram um
estudo e afirmam que por meio da DVA é possivel verificar os beneficios que as organizacdes
trazem para a sociedade, com empregos, geracao de riqueza ou desenvolvimento econémico,
mostrando o papel dessa demonstracdo e sua necessidade enquanto ferramenta gerencial.

Alguns outros estudos também utilizaram a DVA para verificar o impacto social
causado pelas empresas, como por exemplo: o estudo feito por Braga (2008) que comparou a
distribuicdo da riqueza entre as empresas estatais e privadas brasileiras; Follmann, Paiva e
Soares (2011) avaliaram a distribui¢do do valor adicionado das sociedades andnimas de capital
aberto do segmento de novo mercado.

A DVA também pode ser tida como uma ferramenta para avaliar as contribui¢des das
organizagfes no momento da concessdo de beneficios fiscais, além de ser uma opcao para o
calculo do PIB, conforme destaca Kroetz (2000), mediante esse demonstrativo torna-se possivel
a percepcao da relevancia da entidade no que diz respeito a contribuigdo econdémica da mesma
em relagdo a cada segmento que mantém relacionamento, constituindo-se no Produto Interno
Bruto (PIB) produzido pela organizagéo.
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Santos e Hashimoto (2003) afirmam que dentre as vantagens que a DVA proporciona,
destaca-se a possibilidade de segregacdo de encargos, ou seja, de se obter em um dnico item
todos 0s impostos, taxas e contribuicGes que a empresa suporta, avaliando-os quantitativa e
qualitativamente. Assim, ao agrupar os encargos de natureza tributaria, essa demonstracao
contabil permite uma comparacao relativa a essa carga com outras empresas do mesmo setor
ou mesmo de setores distintos.

2.4 EMPRESAS DE INFRAESTRUTURA E A UTILIZACAO DE CAPITAL DE
TERCEIROS

O aumento das obras relacionadas a infraestrutura do governo federal e estadual, no
periodo de 2008 e 2009, ¢ um ponto a ser destacado no cenario brasileiro (ARRUDA et al.,
2012). As grandes construgdes e as obras no meio urbano tém notoriamente se tornado parte da
estrutura das grandes cidades, envolvendo a movimentacdo de capitais e recursos em diferentes
perspectivas, gerando a abertura de diversos negécios.

Podem-se evidenciar, nesta perspectiva, as diversas empresas relacionadas a prestacao
de servicos a sociedade, com fins governamentais, que utilizam seus recursos com a finalidade
de destind-los ao cumprimento das suas obrigacGes, recorrendo aos capitais para isto, sendo
estes tanto de terceiros como proprios. Rozo (2001) destaca que, com a atual situacdo
econbmica brasileira, a expansdo das atividades das empresas, tanto no seu inicio com no
decorrer destas, intenta a aplicacdo de recursos financeiros, advindo este, de fonte propria como
de terceiros, em forma de ac¢Ges, empréstimos etc.

Machado et al. (2015) acredita que a formacao de capital ndo se delimita apenas a ter
ou nao recursos de terceiros custeando os investimentos da entidade, mas que existem uma série
de fatores que devem ser levados em conta, como o0 pagamento das despesas, as formas
exclusivas do endividamento e dos contratos, 0s custos necessarios a execu¢do do processo e
as desconformidades das informacdes, tornando-o0 assim um processo mais complexo.

Acredita-se que uma das elucidacGes relativas as obrigacfes e as tributacdes
inesperadas, seria a presenca, nas organizacGes, de poucos capitais e a falta de outros
mecanismos de financiamento além do recurso de terceiros. Com isso, as alternativas viaveis
seriam recorrer a tomada de recursos, embora ndo haja incentivos tributarios a este tipo de
operacdo (POHLMAMN; IUDICIBUS, 2010).

Um dos pontos de desvantagem acerca do uso dos capitais de terceiros, discutido por
Brigham e Houston (1999), destacam-se a demasiada incluséo de alto risco da operacdo do
negocio, e consequentemente a evolucgdo da taxa de juros. Com isso, se o lucro operacional ndo
é suficiente para cobrir os juros, os acionistas terdo de liquidar a diferenca, e ndo a fazendo, a
entidade podera entrar em estado falimentar. Contudo, eles expfem a vantagem da sua
utilizacdo, pois sendo esta remuneracdo paga, torna-se dedutivel para fins de imposto, ndo
necessitando possivel distribui¢do dos lucros auferidos se 0 negécio produzir bons resultados.

Krounbauer (2015) ressalta que se houver um equivoco quanto as taxas de juros e as
intimacOes ligadas ao caixa e das fontes necesséarias ao pagamento de cada divida, podem
resultar em um acontecimento funesto para a empresa, tornando-a inabilitada em relacdo ao
grau de endividamento contraido com terceiros.

Em detrimento as economias de maior desenvolvimento, o mercado no Brasil
compactua de forma significante nas deliberacgdes voltadas a realizagéo de financiamentos pelas
empresas. Brito, Corrar e Batistella (2007), diferentemente dos pensamentos apresentados,
acreditam que com o elevado grau de dominio por parte dos acionarios, as restricdes impostas
a utilizacéo de capital de terceiros a longo prazo e as elevadas taxas de juros, reconduzem ao
pensamento, por parte das entidades, ao custo dos financiamentos, impondo barreiras ao
endividamento, e consequentemente fazendo com que estas oberem em baixos niveis.
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3 Metodologia

Para atender ao problema proposto nesta pesquisa, foi realizada uma analise documental
das demonstracGes contabeis das empresas de infraestrutura listadas na BM&FBOVESPA nos
anos de 2015 e 2016. Com esta prévia avaliacdo, pode-se aplicar a metodologia da Anélise
Envoltdria de Dados - DEA, utilizando-se de um dos modelos propostos pela ferramenta, o
Constant Returns to Scale — CCR, cuja orientagdo se ateve aos inputs. A metodologia
apresentada tem cunho multidimensional, tratando-se multiplos aspectos, relacionando-os a
analise do impacto da carga tributaria brasileira sobre o custo da divida dessas empresas durante
esse periodo.

A DEA é uma ferramenta que, por meio da utilizagdo de programacgdes matematicas, é
capaz de calcular a eficiéncia de uma unidade produtiva, denominada Decision Making Units -
DMU. Segundo Mello et al. (2005), além determinarem a efetividade dos itens em que nédo
sejam relevantes, a DEA propBe-se em analisar também onde ndo se deseja apenas considerar
0s aspectos financeiros do objeto verificado.

De acordo com Mello et al. (2003) o objetivo do DEA consiste em relacionar uma
quantidade certa de DMUs que realizam tarefas similares e se diferenciam nas quantidades
de inputs que consomem e de outputs que produzem. Portanto, esta, objetiva calcular a
eficiéncia de cada DMU por meio da comparacdo dos seus outputs (resultados) e inputs
(recursos utilizados) em relacdo as demais unidades produtivas analisadas. A ferramenta,
segundo Lins e Meza (2000), fornece um indicador que variade 0 a 1 ou de 0 % a 100 %, sendo
gue somente as organizacdes que apresentam o indice de eficiéncia igual a um (ou 100%) é que
séo considerados como unidades relativamente eficientes.

Para que o sistema consiga definir qual unidade obteve maior eficiéncia deve ser
utilizada as mesmas entradas e saidas em todas as DMUs, variando apenas em intensidade.
Também devem trabalhar com a mesma atividade, possuir os mesmos objetivos e trabalhar nas
mesmas condicGes de mercado (SOUZA; MACEDO; ALMEIDA, 2010).

Desenvolvido inicialmente por Charnes, Cooper e Rhodes (1978), o0 modelo Constant
Returns to Scale — CCR “tem como propriedade principal a proporcionalidade entre inputs e
outputs na fronteira, ou seja, 0 aumento (decremento) na quantidade dos inputs provocara
acréscimo (reducdo) proporcional no valor dos outputs” (MELLO et al., 2005, p. 2536).
Segundo Périco et al. (2008), o foco da orientacdo do modelo CCR ao input é perscrutar a
eficiéncia por meio das alteracdes diminutivas nos niveis de inputs, permanecendo constante o
padrdo de outputs (produtos), considerando o retorno constante de escala. Ainda de acordo com
Périco et al. (2008), o objetivo deste modelo com orientagdo ao output é a maximizacdo do
nivel de producdo, utilizando, em seu limite superior, 0 consumo de inputs observados, tendo
como restricdo as mesmas identificadas pelo modelo orientado para o input.

A obtencéo dos resultados da efetiva aplicacdo da DEA ¢ intermediada pela utilizacao
do Sistema Integrado de Apoio a Decisdo — SIAD, visando 0 emprego das variaveis existentes
a pesquisa para o tratamento dos dados estabelecendo-se valores aos niveis de eficiéncias, alvos,
pesos, folgas e benchmarks para uma melhor projecdo e visualizacdo dos efeitos das variaveis
da aplicacdo dos inputs e outputs nas DMUs (MEZA et al., 2005).

Quanto aos objetivos, esta pesquisa configurou-se como descritiva, pois tem-se a
observacao, o registro, a analise, a classificacdo e a interpretacdo, sem que haja a interferéncia
do pesquisador, portanto, “os fendomenos do mundo fisico e humano sdo estudados, mas ndo
sdo manipulados pelo pesquisador” (ANDRADE, 2009, p. 114).

Quanto aos procedimentos, este estudo fundamentou-se na pesquisa bibliografica e
documental, com uma abordagem multicaso, que, segundo Yin (2001), proporciona a exposi¢do
de evidéncias de maior relevancia e confiabilidade se comparado aos estudos de casos Unicos.
Para Raupp e Beuren (2008), a pesquisa bibliografica parte de uma producédo cientifica ja
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existente em relacdo ao tema em estudo. A pesquisa documental, segundo Gil (2010), é muito
parecida com a bibliogréfica, diferenciando-se apenas na natureza das fontes, pois esta forma
vale-se de materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa.

Quanto a abordagem do problema, esta pesquisa configurou-se como qualitativa e
quantitativa. Ponte (2006) afirma que a pesquisa qualitativa se desenvolve em uma situagdo
natural, enriquecido com dados descritivos obtidos a partir do contato direto do pesquisador
com a situacdo estudada. Em relagdo a pesquisa quantitativa, de acordo com Raupp e Beuren
(2006), caracteriza-se pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no
tratamento dos dados.

O estudo multicaso realizado utilizou-se para a coleta de dados um universo de 26
entidades, sendo 4 do setor de transporte, 4 de construcao civil, 3 de agua e saneamento e 15 de
energia elétrica, nas quais consistem em todas as empresas do setor de infraestrutura brasileiro
que estdo listadas na BM&FBOVESPA. Foram utilizadas as seguintes variaveis: como outputs:
a receita liquida, os empréstimos de curto e longo prazo e o Lucro apds o Imposto de Renda -
LAPIR; e como inputs: as despesas financeiras, os impostos a distribuir e os insumos adquiridos
de terceiros. Todos os dados necessarios foram obtidos nas demonstracGes contabeis (Balanco
Patrimonial, DVA, e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio - DRE) disponiveis no site da
BM&FBOVESPA e no site das empresas, de acordo com a disponibilidade.

Apos tabelamento dos mesmos, observou-se que, das 26 empresas selecionadas, 10
delas ndo possuiam os dados pesquisados ou apresentaram dados incompletos, sdo estas:
Cemig, Gol, Rumo S.A, Gafisa, ECopel, CPFL energia, Eletrobras 3 e 6, Equatorial e Light
S/A. Vale salientar que nas empresas Eletrobras 3 e 6, por pertencerem a uma mesma holding,
foram utilizados os dados apenas da Eletrobras 3, para ndo gerar uma duplicidade de analise
sobre empresas que fazem parte de um mesmo grupo empresarial.

Eliminadas as citadas empresas, 16 tiveram seus dados processados no software SIAD,
de forma geral ou separadamente, obedecendo um critério de divisdo em blocos: sendo o
primeiro, agrupado todos os setores, um seguinte, que envolveu apenas o setor de transporte, 0
terceiro, relacionando o segmento da construgdo civil; outro relacionado ao setor de &gua e
saneamento, e um quinto, propenso ao setor de energia elétrica.

Feito isso, observou-se que o software possui uma restricdo em relacdo a valores
negativos, de forma a ndo serem admitidos tendo em vista a relacdo que se da o céalculo (maior
aproveitamento dos resultados com os recursos utilizados). Assim, empresas como Gol, Rumo
S/A, Gafisa, Cesp e Eletrobras 3 foram excluidas.

Apos todos os ajustes realizados em funcdo dos requisitos acima supracitados, os dados
das 16 empresas restantes apos selecdo foram mais uma vez processados no software. Apds
iss0, as empresas foram segregadas por setores para que os dados pudessem ser analisados de
forma separada, tornando possivel a identificacdo de tendéncias entre eles. Todos os dados
foram tabelados, estando expostos na sessdo seguinte os resultados obtidos.

Enquanto método de analise mais adequado, escolheu-se a analise de contetdo, uma vez
que também ajuda na interpretacdo dos dados numéricos, pois segundo Bardin (2011), além de
realizar a descricdo do conteldo dos dados, a pesquisa que emprega a analise de contetdo,
desenvolve-se por procedimentos sistematicos e objetivos, com a perspectiva de que um
conjunto de dados em si constitui apenas dados brutos, que s6 fardo sentido se trabalhados de
acordo com um metodo de anélise apropriado.

Assim, para a analise dos dados utilizou-se, em um primeiro momento, 0 programa
estatistico SIAD, conforme mencionado anteriormente. Adicionalmente, para melhor
visualizagdo dos resultados, foram construidas Tabelas no Excel (versdo Windows 2010). Ao
final, visando melhor explicacdo e compreensdo acerca dos mesmos, realizou-se um
acareamento com o mensurado no referencial.
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4 Resultados e Discussoes

Com intuito de atender ao problema proposto, os resultados aqui discutidos partiram da
Otica tributaria para escolha dos inputs e outputs, abordando os dados obtidos das 16 empresas,
bem como seguintes comentéarios e andlises acerca destas. Logo, com o intuito de facilitar e
reduzir o tempo necessario para a interpretacao e verificacdo dos mesmos, seu processamento
foi agrupado em cinco se¢des. Na primeira, hd um agrupamento geral de todas as empresas de
infraestrutura e seus respectivos resultados obtidos. Nas demais, para melhor elucidar o impacto
das variaveis observadas, as empresas foram segmentadas em setores de atuacdo conforme sua
atividade principal, sendo a segunda secdo relacionada ao setor de transporte, outra, ao setor da
construcdo civil, a seguinte ao setor de 4gua e saneamento, e a quita ao setor de agua e energia.

Dada a apresentacédo dos dados e a escolha das variaveis na metodologia desta pesquisa,
as analises serdo aplicadas através do software SIAD, em concordancia com o modelo CCR,
com orientacdo voltada a inputs, em trés diferentes empregos dos inputs selecionados (Despesas
Financeiras, Impostos a distribuir e os insumos adquiridos de terceiros), aos outputs,
objetivando estabelecer a eficiéncia das empresas selecionadas em relacéo ao impacto da carga
tributéria brasileira sobre o custo da divida dessas empresas durante 0s anos de 2015 e 2016.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Sé&o apresentadas, das Tabelas 1 a 5, a distribui¢do dos resultados obtidos de cada input
nos anos de 2015 e 2016 ap6s processamento dos dados no software.

4.1.1 Infraestrutura

Na Tabela 1, apresentam-se os resultados encontrados, levando em consideracdo a
utilizacdo de cada input aos trés tipos de outputs, ora identificados, através das varidveis com
aplicacdo da DEA, tendo pequeno numero de DMUs apresentando indices relativamente
eficazes nos diferentes enfoques dos indicadores (outputs), nos anos analisados.

Os resultados encontrados ndo a definem como entidades eficientes ou ndo, tendo em
vista que uma das caracteristicas da DEA, segundo Mello et al. (2005) é determinar a eficiéncia
relativa das DMUs que estdo sendo estudadas que compdem um determinado grupo,
contemplando cada uma relativamente a todas as outras.

Tabela 1 — Empresas de Infraestrutura

Resultado com _Resultado com _Resultado com
utilizacao do Input 1 - utilizagdo do Input 2 utilizagdo do Input 3
DMUs SETOR Despesas Financeiras — Impostos — Insumos
Distribuidos Adquiridos
2015 2016 2015 2016 2015 2016
CCRS.A. Transporte 0,11612  0,08511 0,48892 0,40193 0,08742  0,11043
Ecorodovias Transporte 0,25481  0,17269 0,69133 0,61740 0,17269  0,22296
Cyrela Realt Constr. Civil 0,45696  0,33409 1,00000 1,00000 0,04429  0,06001
Eztec Constr. Civil 1,00000  0,99225 1,00000 1,00000 0,25532  0,16491
MRV Constr. Civil 0,99584 1,00000 0,78457 0,53700  0,14146  0,09160

Copasa Agua Saneamento 0,29556 0,18296 0,42735 0,30621  0,07291 0,09439
Sabesp Agua Saneamento 0,58397 1,00000 0,58256 0,37224  0,07886 0,08269
Sanepar Agua Saneamento 0,42265 0,33246  0,64022 0,42198 0,38630 0,23852
Aes Tiete E Energia Elétrica 0,31048 0,87442  1,00000 1,00000 0,53342 1,00000
Alupar Energia Elétrica 0,34483 0,21526  1,00000  0,99422 1,00000 1,00000
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Eletropaulo Energia Elétrica 0,17594 0,12579  0,02203  0,02522  0,02153 0,02026
Energias BR Energia Elétrica 0,21929 0,09904 0,08025 0,07369 0,02840 0,12158

Energisa Energia Elétrica 0,17594 0,12579  0,02203  0,02522  0,02153  0,02026
Engie Brasil Energia Elétrica 0,27105 0,23031 0,38127 1,00000 0,07700 0,09034
Taesa Energia Elétrica 0,26513 0,15672  0,74411  0,95494  1,00000 1,00000

Tran Paulist Energia Elétrica 0,08146 1,00000 1,00000 0,46321 0,18184  1,00000

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Inicialmente, ao agrupar as 16 empresas foi observado, de acordo com a Tabela 1, que
no primeiro input (Despesas Financeiras), apenas as empresas Eztec e MRV apresentaram-se
relativamente eficiente, indicando que os outputs utilizados contribuem positivamente na
andlise da performance em relacdo as despesas. Apresentaram um baixo nivel de inputs
(despesas financeiras, impostos distribuidos e insumos adquiridos) em relacdo aos seus
respectivos outputs (receita liquida, empréstimos de curto e longo prazo e o Lucro apo6s o
Imposto de Renda — LAPIR).

Em contrapartida, as empresas CCR S.A e Eletropaulo apresentaram uma maior
dispersdo da variavel em questdo. Isso pode ter ocorrido devido a da alta concentracdo das
despesas financeiras apresentadas por essas empresas em suas demonstracoes, rubrica esta que
reflete a alta concentracédo de juros decorrentes de financiamentos obtidos pela empresa.

Este achado corrobora com a ideia de Souza, Barros e Voese (2015) no que tange a
escolha dos juros como variaveis, pois o custo do endividamento representado pela taxa de juros
arcada pelas empresas para financiamento de suas operac6es, sdo uma das principais causas de
grande impacto nas rubricas principais da demonstracdo do resultado do exercicio, tais como
Receita Bruta, Receita Liquida e Lucro.

No input 2, (Impostos Distribuidos), as empresas Cyrela Realt, AES Tiete E e Eztec,
nos anos de 2015 e 2016, e também a companhia Alupar e Tran Paulist (em 2015), Engie Brasil
(em 2016), responderam positivamente em relacdo a eficiéncia relativa desse input. Por outro
lado, as empresas Energisa, Eletropaulo e Energias BR obtiveram, em termos gerais, uma
menor eficiéncia relativa, em relacdo aos dois anos analisados.

Esse input esta diretamente relacionado a carga tributaria da empresa, em que, conforme
posicionamento de Pohlmamn e ludicibus (2010), firmas com cargas mais altas de tributos
tendem a recorrer ao endividamento em fungédo do incentivo da dedutibilidade dos juros para
fins de apuracdo dos tributos. Observa-se neste ponto que a carga tributaria verificada nas
empresas, extraida por meio da DVA, sofre influéncia indireta do montante dos empréstimos
tanto de curto, como longo prazo, pelo fato de originarem maior parte do endividamento.

Por fim, o input 3 (Insumos Adquiridos), relacionado a recepcao de valores, ou produtos
de outros, apresenta-se como relativamente eficiente para a empresa Alupar e Taesa, em ambos
0S anos, e para a empresa Tran Paulist e AES Tiete E, no ano de 2016. Diferentemente, as
empresas Eletropaulo e Energisa, uma vez analisadas, apresentaram as menores eficiéncias
relativas para esse input nos anos de 2015 e 2016.

Conforme analise geral por input, por meio de um levantamento das empresas que
apresentaram eficiéncia relativa em cada um deles, Eztec e AES Tiete E, respectivamente, que
os outputs utilizados contribuiram de forma positiva. Para fundamentar e responder a
problematica desta pesquisa € possivel constatar, através dos valores das rubricas “Despesas
Financeiras” extraidas da DRE e dos “Impostos” distribuidos na DVA utilizados como inputs,
que todas as empresas que se destacaram possuem um baixo valor de receitas e rendimentos a
uma alta carga tributaria, corroborando com os achados de Ross, Jaffe e Westerfield (2009) e
Pohlmamn e ludicibus (2010), cujas abordagens, ponto de vista tedrico e com base na pesquisa
empirica, determinam que o custo do endividamento sob forma de juros evidenciados na DRE,
apresenta grande influéncia sobre a carga tributaria das empresas.
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Naturalmente, e partindo do pressuposto da utilizacdo de outros outputs, bem como do
risco da ndo generalizacdo inerente em todas as abordagens estatisticas, diversos podem ser 0s
motivos a influenciar o nivel de endividamento das empresas. De acordo com Terra (2002), em
um estudo para identificar quais fatores influenciam a estrutura de capital de empresas da
Ameérica latina, muitas variaveis podem estar relacionadas ao custo de endividamento de uma
empresa, por isso uma andlise unilateral é incapaz de explicar totalmente a escolha da estrutura
de capital dessas entidades e, consequentemente, materializar mudangas em seu endividamento.

Além disso, Boente e Lustosa (2016) afirmam em sua pesquisa que as empresas que nao
possuem um indice de eficiéncia desejado, podem consegui-las através do desenvolvimento de
uma gestdo mais eficiente dos insumos e recursos. Portanto, todas as empresas da amostra, com
0 uso de técnicas direcionadas para a melhoria de seus processos, dentre eles, a gestéo tributéria,
serdo capazes de melhorar sua eficiéncia relativa em cada um dos inputs analisados.

4.1.2 Transporte

Considerando os beneficios de uma visualizacao setorizada, nesta sec¢do, foi analisado
separadamente o setor de transporte, correspondente a duas empresas, sendo encontrada, de
acordo com a Tabela 2, uma eficiéncia relativa para os 3 inputs utilizados em todas as empresas
desse segmento. Vale ressaltar que, das empresas analisadas, a Ecorodovias, apesar de
demonstrar eficiéncia relativa em todos os inputs e em todos 0s anos, apresenta valores menores
de impostos e rendimentos quanto a CCR S.A, no que se diz respeito a relagdo de
proporcionalidade entre estas, podendo-se atribuir tais resultados a esta variavel.

Tabela 2 — Empresas de Transporte

Resultado com utilizacdo | Resultado com utilizacéo Resultado com
DMUs do Input 1 — Despesas do Input 2 — Impostos utilizac&o do Input 3 -
Financeiras Distribuidos Insumos Adquiridos
2015 2016 2015 2015 2016 2015
CCRS.A. 0,81491 0,76073 1,00000 1,00000 0,80802 0,73890
Ecorodovias 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Conforme Pohlmann e ludicibus (2010), essa questdo é um reflexo decorrente da
importancia da gestao financeira e tributéaria da corporacao, pois as decisfes de endividamento
sofrem um impacto potencial do énus sofrido pela carga de tributos distribuidos pela empresa
ao governo.

4.1.3 Construcéo Civil

Como observado por meio da Tabela 3, a empresa de construcdo civil, Eztec, apds a
aplicacdo da analise das varidveis, apresentou indices em melhores resultados quando
comparados aos das demais empresas em todos os inputs aplicados. J& a empresa Cyrela Realt,
também apresenta as mesmas caracteristicas de eficiéncia relativa, mas somente nos inputs 2 e
3. Tal aspecto pode ser relacionado ao fato de que estas, em observancia aos dados verificados,
apresentam menores valores gerais de inputs em concordancia com os outputs, ndo podendo se
atentar apenas a isto, em relacao a repercusséo do padréo da eficiéncia relativa.

A empresa Cyrela Realt, no que diz respeito ao input 1, apresentou indices relativamente
ineficientes. Ja na MRV, também foi verificada ineficiéncia relativa nos dois anos analisados
(2015 e 2016), mas somente da aplicacdo do input 2 e 3.
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Tabela 3 — Empresas de Construcéo Civil

Resultado com utilizacdo | Resultado com utilizagéo Resultado com
DMUs do Input 1 — Despesas do Input 2 — Impostos utilizacao do Input 3 —
Financeiras Distribuidos Insumos Adquiridos
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Cyrela Realt 0,45696 0,51560 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
Eztec 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
MRV 0,99584 1,00000 0,89983 0,62387 0,97905 0,67116

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Em um estudo realizado por Guidi (2017), utilizando-se da mesma ferramenta de analise
as empresas de construcdo civil, verificou que as empresas que possuem desempenho eficiente
e maior produtividade, realiza-o em média, quando ha maior nivel de lucro antes dos juros e
dos tributos, associando-se a menores niveis das receitas liquidas de vendas e outras variaveis.

4.1.4 Agua e Saneamento

Nessa se¢do, observa-se que a mesma tendéncia anterior foi listada nas empresas dos
setores de dgua e saneamento (Copasa, Sabesp e Sanepar), em que, de acordo com a Tabela 4,
mesmo com uma quantidade maior de DMUs, pode-se encontrar, também, um quadro
representativo de eficiéncia relativa para as empresas Sabesp, com excecao do ano de 2016 para
0 input 3, e Sanepar em todos os inputs e anos analisados.

Tabela 4 — Empresas de Agua e Saneamento

Resultado com utilizacdo | Resultado com utilizagdo Resultado com
DMUs do Input 1 — Despesas do Input 2 — Impostos utilizagéo do Input 3 -
Financeiras Distribuidos Insumos Adquiridos
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Copasa 0,52326 0,21695 0,81787 1,00000 0,82989 0,91499
Sabesp 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 0,86025
Sanepar 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Porém, € de relevancia destacar a Unica exce¢do quanto a esta aplicacdo, tendendo a
observar que a Copasa, dentre as entidades analisadas, obteve, de forma geral, menores indices
de eficiéncia relativa em todos 0s anos e inputs analisados, com exce¢do do input 2 para 0 ano
de 2016. Tal fato se da em decorréncia de que foi esta empresa que apresentou maiores indices
de inputs em termos de proporcionalidade quando comparada as demais. Apesar de apresentar
uma melhoria dentre os anos, a mesma ainda assim permaneceu em um nivel de disperséo
significativa no que diz respeito a eficiéncia destes indicadores.

4.1.5 Energia elétrica

Nessa secdo esta contida o ultimo setor da anélise, referente as empresas de energia
elétrica que, por sua vez, compreenderam grande parte da amostra, composto por oito empresas.
Dentre estas, de acordo com a Tabela 5 e considerando os 3 inputs utilizados, de uma forma
geral, destacam-se quanto aos seus niveis de eficiéncia relativa, as empresas AES Tiete E,
Alupar e Taesa.

Em se tratando em termos de menores indices da aplicacdo, a empresa Energisa e
Eletropaulo, dentre todas as empresas da amostra, apresentou um nivel menor de eficiéncia
relativa para todos os inputs. Wang, Yu e Zhang (2013) afirmam que a utilizacdo da analise de
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envolvimento de dados (DEA) tem sido amplamente aplicada no estudo da eficiéncia
energeética, pois fornece um método adequado para lidar com multiplos insumos e saidas ao
examinar a eficiéncia relativa.

Tabela 5 — Empresas de Energia Elétrica

Resultado com utilizagédo | Resultado com utilizagéo Resultado com
DMUs do Input 1 — Despesas do Input 2 — Impostos | utilizagdo do Input 3 —
Financeiras Distribuidos Insumos Adquiridos
2015 2016 2015 2016 2015 2016

Aes Tiete E 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 0,53342 1,00000
Alupar 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
Eletropaulo 0,51532 0,56052 0,02203 0,02733 0,02153 | 0,02026
Energias BR 0,67538 0,68247 0,08667 1,00000 0,02840 1,00000
Energisa 0,51532 0,56052 0,02203 0,02733 0,02153 | 0,02026
Engie Brasil 0,86054 0,63087 0,44138 1,00000 0,07700 | 0,09034
Taesa 0,82593 0,82740 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
Tran Paulist 0,82435 1,00000 0,63274 1,00000 0,18184 | 1,00000

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Portanto, considerando que foram utilizados os impostos distribuidos na DVA e as
despesas financeiras dentre os inputs e que seu reflexo foi medido, através da DEA, sobre 3
outputs, dentre os quais encontra-se as receitas liquidas, os empréstimos a curto e longo prazo
e a LAPIR, onde, as constatacGes supracitadas, contribuem a favor de uma eficiéncia relativa
da carga tributéaria sobre o custo das dividas das empresas, 0 que pode contribuir relevantemente
para a melhoria da gestao e, principalmente, do planejamento tributario destas.

A DEA, como uma ferramenta utilizada para benchmarking no gerenciamento de
operacdes, permite, em um conjunto de medidas, selecionar e comparar o desempenho das
operacdes de fabricacdo e servigo. Na circunstancia do benchmarking, as DMUs eficientes, tal
como definidas pela DEA, ndo formam necessariamente uma "fronteira de producdo”, mas
conduzem a uma "fronteira de melhores praticas" (COOK; TONE; ZHU, 2014).

5 Consideracoes Finais

Tendo em vista toda complexidade e atribui¢des da carga tributaria brasileira, a pesquisa
objetivou analisar seu impacto sobre o custo da divida, decorrente do capital de terceiros, em
empresas de infraestrutura listadas na BM&FBOVESPA, por meio de dados evidenciados na
DVA das mesmas.

Na Tabela 1, que faz referéncia as empresas de infraestrutura em analise, de modo geral,
pode-se constatar os resultados obtidos nas unidades produtivas, levando em consideracéo os
aspectos de input (entradas de recursos), e output (transformacéo, e saidas dos recursos), onde
as empresas Eztec e AES Tiete E destacaram-se por apresentar eficiéncia relativa para todos os
inputs em 2015 e 2016, que por sua vez foram positivamente influenciados pelos outputs.

Quanto ao setor de transporte, explicito na Tabela 2, percebe-se 0 qudo necessario se
faz um planejamento tributario que venha impulsionar a unidade de producéo, como também
dé suporte para o gerenciamento e controle de seus custos. Nota-se que a empresa Ecorodovias
foi capaz de demonstrar uma eficiéncia relativa estavel aos anos analisados (2015 e 2016), pois
além de se mostrar relevante para gestdo tributaria e financeira, diminuiu seus indicadores de
endividamento ao governo.

Com os dados presentes na Tabela 3, que demonstram as empresas de construgéo civil,
é possivel identificar no Input 2 (Impostos Distribuidos), uma eficiéncia relativa nas empresas
Cyrela Realt e Eztec obtida nos anos de 2015 e 2016. Porém, ndo se pode considerar como um
fator determinante, visto que hd uma ineficiéncia relativa na empresa Cyrela Realt para o input
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1, que por sua vez faz referéncia as despesas financeiras existentes, contribuindo dessa maneira
para 0 aumento do custo da divida da mesma.

Por meio da Tabela 4, também observa-se, de uma forma geral, altos indices de
eficiéncia relativa, com exce¢do da empresa Copasa, que somente no input 2 apresentou essas
caracteristicas.

No ultimo setor de analise, energia elétrica, por meio da Tabela 5 pode-se destacar que
as empresas AES Tiete E, Alupar e Taesa, quanto ao controle nos 3 inputs, mostra-se, por meio
dasua eficiéncia relativa, a relevancia do controle interno e de um gerenciamento que dé suporte
para as tomadas de decisdes e controles financeiros.

Vale salientar que os resultados desta pesquisa ndo devem ser generalizados, por se
tratar de uma abordagem estatistica e levando em consideracdo que foi aplicada apenas nas
empresas de infraestrutura e também pelo fato de que a escolha destas foi feita por
disponibilidade e acessibilidade as informag6es necessarias ao estudo, destacando-se como uma
relevante limitacdo no que diz respeito a coleta de dados.

Partindo deste ponto, tendo em vista os amplos fatores macroeconémicos que compdem
0 cenario brasileiro, fica como sugestdo para futuros trabalhos a aplicacdo desta pesquisa em
outros setores da economia para gque seja observada tendéncias mais sélidas para a comunidade
cientifica e servir como fonte de informacéao para pesquisas da area.
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