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RESUMO

Este estudo verifica a renuncia fiscal do imposto de renda por setor econdmico e sua
influéncia na decisdo de investimento das empresas brasileiras. Para tanto, parte do
principio de que os tributos sdo custos, ao mesmo tempo a renuncia fiscal € um beneficio
que permite a empresa aumentar o seu fluxo de caixa. No desenvolvimento do estudo foi
utilizada uma amostra composta por 308 companhias que tiveram agdées negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, no periodo de 1998 a 2007, em trés etapas: i) identificar
por setor o grau de renuncia fiscal e, em relagcédo ao lucro antes do imposto de renda; ii)
verificar o impacto da renuncia fiscal nas decisdes de investimento utilizando regressdes
pooled ordinary least squares (POLS), dados em painel e regressdo robusta pela
mediana e; iii) comparar se o os investimentos possuem mais relagdo com a renuncia
fiscal ou com o fluxo de caixa das operacdes. Os resultados mostraram que a média da
renuncia fiscal para amostra é de 29%, no entanto, os setores de papel e celulose,
construcdo, eletroeletrénicos, mineracdo, energia e agronegocios possuem maior
propor¢ao de renuncia fiscal (115%, 42%, 41%, 36%, 33% e 32%, respectivamente). Por
outro lado, os setores de comércio, maquinas industriais, siderurgico, téxtil e de veiculos
apresentaram média abaixo da amostra total (15%, 21%, 23%, 23% e 19%,
respectivamente). Os resultados das regressdes POLS, dados em Painel e regressao
robusta pela mediana mostraram que a renuncia fiscal é fator mais relevante do que o
fluxo de caixa operacional. Dessa forma, verifica-se que ambas as variaveis sao
utilizadas para decisao de investimento, no entanto, o montante que deixa de ser pago ao
Estado em forma de tributos, possui relevancia na politica das firmas, possivelmente,
pela redugéo dos custos incluidos no arranjo empresarial.
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1. INTRODUGAO

A decisao de investimento constitui uma das mais importantes decisdes econémicas, se
for considerado que ela define, em nivel agregado, o desempenho da economia. Diversos
estudos analisaram a capacidade de investimento das firmas considerando as restricbes
ao crédito, tamanho das firmas, custos fixos, custos da emissdo de novas dividas,
remuneragdao dos executivos ou pelo planejamento tributario (FAZZARI et al, 1988;
SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001; TERRA, 2003; JENSEN; MENEZES-FILHO;
SBRAGIA, 2004). No entanto, esses estudos nao consideraram a renuncia fiscal como
fator redutor dos custos para analisar as decisdes ou politica de investimentos das firmas.

Na perspectiva da administracdo estratégica, Glaister e Hughes (2008)
consideram que existe uma lacuna na literatura e que os fatores tributarios afetam
0 processo de decisdes estratégicas e financeiras. Dessa forma, cada firma ou
setor pode responder diferentemente a renuncia fiscal, obtida sob a forma de
beneficios, incentivos ou preferéncias fiscais.

A literatura considerava que em um mercado sem assimetria informacional, os impostos
nao afetariam a estrutura de capital das firmas e nem seus valores. Posteriormente,
verificou-se que os impostos influenciariam o endividamento das firmas pelo beneficio
fiscal no pagamento dos juros, fato que reduziria o custo de capital (MODIGLIANI;
MILLER,1958, 1963; DAHER, 2004).

Fazzari et al (1988, p. 143) argumentam que "[...] para as empresas que enfrentam
limitagbes de financiamento, o investimento pode ser sensivel a carga fiscal média, bem
como para as taxas marginais de imposto™. Existem outras motivacdes para as firmas
utilizarem financiamento interno, tais como, custo de transagdo, vantagens fiscais,
problemas de agéncia, custos do financiamento e assimetria informacional.

Os custos e politicas de investimento no ambito setorial e no da firma, principalmente no
que tange a parte fiscal, € um tema pouco explorado na literatura brasileira e
internacional. Assim, a renuncia fiscal € uma variavel que pode ser considerada como um
fator estratégico para determinados negdcios, pois, reduzindo os custos tributarios das
firmas, permite que haja novos investimentos sem que precise captar recursos
externamente. Este € um fator relevante em um mercado como o Brasil em que as altas
taxas de juros elevam o custo de captacao externa.

O estudo contribui para as poucas evidéncias empiricas na area tributaria no Brasil, para
que investidores, agentes do mercado e 6rgaos reguladores considerem em suas
analises o fator renuncia fiscal e, principalmente, por mostrar que tal fator é relevante
para novos investimentos que, consequentemente, pode gerar mais empregos,
crescimento e impostos diretos ou indiretos.

® “firms that face financing constraints, investment may be sensitive to the average tax burden as
well as to marginal tax rates” (FAZZARI et al., 1988, p. 143).
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Nessa linha de raciocinio, elaborou-se a seguinte questdo de pesquisa: A renuncia fiscal
€ um redutor de custos na politica de investimento das firmas? Mais especificamente, as
firmas utilizam a renuncia fiscal para investimento ou se financiam basicamente pelo fluxo
de caixa operacional?

Jensen, Menezes-Filho, Sbragia (2004) encontrarem evidéncias do financiamento interno
pelo fluxo de caixa das firmas, mas nao evidenciaram como a renuncia fiscal, aqui
considerada como uma retencgao de recursos internos, afeta as decisées de investimento.
A partir das perspectivas tedricas, sao apresentadas as hipoteses deste estudo:

H1: A renincia fiscal, como fator redutor dos custos da firma, aumenta os
investimentos.

H2: Existem diferengas entre os setores com relagao ao nivel de rentncia fiscal e o
nivel de investimentos.

Para operacionalizagdo do estudo foi utilizada uma amostra de 308 firmas listadas na
Bovespa durante o periodo de 2000 a 2007, perfazendo 1.501 observacbes. Foram
aplicadas regressdes OLS robusta (procedimento de White), dados em painel e
regressao robusta pela mediana. Os varios procedimentos sio Uteis pelo fato de que
cada setor e cada firma possuem um grau diferente de renuncia fiscal, podendo surgir
outliers que necessariamente sdo importantes permanecerem na amostra.

Este estudo esta estruturado seguinte forma: Introdugéo, na qual sdo apresentados os
objetivos, o problema e a importancia do tema. Em seguida, é feita uma breve
sustentacao tedrica. Na terceira parte sdo apresentados os processos metodoldgicos. A
seguir, é realizada a analise dos resultados. Por fim, as consideracdes finais e sugestbes
de futuras pesquisas.

2. REFERENCIAL TEORICO

A sustentagao tedrica deste estudo parte da idéia de renuncia fiscal relacionada com os
conceitos de custos politicos, defendidos por Watts e Zimmerman (1986), investimentos e
preferéncias fiscais.

A renudncia fiscal analisada neste trabalho, leva em consideracdo apenas os tributos
explicitos: imposto de renda e contribuicao social sobre o lucro e as preferéncias fiscais
da empresa, embora Wright (2001, p. 61) afirme que “A magnitude do que as empresas
retém das preferéncias fiscais estara evidenciada pela diferenca em suas taxas de
Zetornos antes dos tributos (ajustadas ao risco) e ndo em seus encargos fiscais explicitos”

* “the extent to which firms retain tax benefits will be evidenced by differences in their (risk

adjusted) pre-tax returns, and not so much by their explicit tax burdens” (WRIGHT, 2001, p. 61).
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2.1 Custos politicos

A medida que as firmas fazem os investimentos para crescerem, também aumentam os
custos politicos (WATTS; ZIMMERMAN, 1986) em decorréncia de um maior
monitoramento, seja pelos credores devido a assimetria informacional, ou pelos agentes
fiscalizadores, que podem detectar algum excesso de renuncia.

ludicibus e Lopes (2004, p. 257) afirmam que “Os administradores consideram os
efeitos fiscais nas escolhas contabeis”. A incidéncia de impostos caracteriza-se
como um custo politico que ira influenciar e até mesmo determinar a escolha de
um determinado procedimento contabil.

Watts e Zimmerman (1986) descrevem que uma teoria contabil valida é aquela que
consegue explicar um fendmeno contabil. Dentre esses diversos fenbmenos, encontram-
se os procedimentos contabeis adotados pelas empresas, que sado derivados de escolhas
gerenciais. Os autores consideram que firmas maiores sdo mais monitoradas do que as
menores, isso incorre no aumento do custo politico ja que a firma esta exposta a um
numero maior de agentes econémicos e, portanto, a um maior monitoramento. ludicibus
e Lopes (2004, p. 258) complementam que os pesquisadores tém usado o tamanho da
firma como um estimador (proxy) da sensibilidade politica.

Diante da posi¢ao dos autores acima, pode-se chegar a conclusdo de que quanto maior
for a firma, maior sera o seu poder em realizar as suas escolhas contabeis. Por essa
hipétese, “os administradores das maiores firmas provavelmente escolherdo
procedimentos contabeis que posterguem os lucros reportados para futuros periodos.”
(IUDICIBUS; LOPES, 2004, p. 258). Pode se concluir que a utilizagdo da renuncia fiscal

faz com que a firma pague menos impostos no presente.

Fields et al (2001) afirmaram que as imperfeicdes de mercado influenciam as escolhas
contabeis. As imperfeicdes foram classificadas em trés grupos: custos de agéncia,
assimetria informacional e externalidades. Faz parte do ultimo grupo, o sistema tributario
do pais. A literatura considera se as firmas escolhem métodos contabeis para minimizar
o valor presente dos impostos. Esse comportamento para minimizagdo dos tributos é
esperado. A renuncia fiscal, tratada neste estudo, é parte das escolhas contabeis que
podem minimizar custos ou aumentar o investimento.

2.2 Investimento

Em 1958 Modigliani e Miller (M&M) propuseram que uma firma deveria permanecer com
0 mesmo custo médio de capital, independente de manter uma estrutura de alto ou baixo
endividamento. Esse trabalho ndo contemplava os efeitos do imposto de renda. As
suposigdes restritivas do modelo de M&M ao longo do tempo foram relaxadas, e a
suposta indiferenga entre financiar os investimentos com recursos préprios (internos) ou
recursos externos nao é indiferente, porque deveria considerar o beneficio fiscal
decorrente do endividamento, fato este contemplado por esses autores em 1963.

261



A perfeita substituicao também foi contestada pela suposta preferéncia entre formas de
financiamento, pois uma empresa ao procurar o financiamento, pode ter uma hierarquia
na ordem de preferéncia, constituindo a teoria do pecking order, desenvolvida em Myers
(1984) e Myers e Majluf (1984). Em linhas gerais, essa teoria sustenta que as empresas
obedeceriam a uma hierarquia, quando da busca por fundos destinados ao financiamento
dos seus projetos, recorrendo inicialmente a recursos gerados internamente, seguidos
pela emissdo de dividas e, finalmente, pela emissdao de novas acgbes. A ordem
hierarquica é fundamental para a teoria. Nesse contexto, a renuncia fiscal seria a primeira
a ser considerada na cadeia hierarquica por ser parte do financiamento interno das
firmas.

No mercado brasileiro, o trabalho de Soares e Procianoy (2000) demonstrou que, embora
sem significancia estatistica, as empresas brasileiras seguem uma ordem pré-
determinada nas decisbes de estrutura de capital, que condiz com a abordagem de
pecking order. Do mesmo modo, Eid Jr. (1996) identificou a existéncia de um grande
numero de empresas (40%) que segue uma hierarquia de captagao pré-determinada.

Portanto, pode-se concluir que os investimentos estao relacionados diretamente a sua
forma de financiamento e as decisdes de investimentos sdo baseadas na capacidade da
firma em gerar fluxo de caixa pelas operagdes ou por meio da retencdo do lucro que
poderia ser distribuido aos acionistas e que é reinvestido na firma. Por outro lado, os
impostos sao saidas de recursos das firmas que poderiam contribuir com as operagdes e
que estdo adicionados aos custos dos produtos ou servigos vendidos.

Logo, de acordo com esses pontos de vista, segundo as hipoteses deste trabalho e sob
certas circunstancias, o investimento das firmas e as decisdes de financiamento sao
interdependentes. Se uma empresa possui maior renuncia fiscal deveria ter maior fluxo
de caixa, portanto, maior volume de recursos internos, favorecendo o financiamento do
investimento.

A renuncia fiscal poderia explicar porque alguns setores crescem a taxas diferentes dos
outros, ja que poderia facilitar as decisdes de investimento. Adicionalmente, também
pode ser util conforme o ciclo de vida dos negdcios. Ademais, esse fator seria
complementar ao fluxo de caixa gerado pelas opera¢des das firmas.

2.3 Preferéncias Fiscais

A preferéncia fiscal, segundo Wilkie (1988) é a diferenca intertemporal em deducgdes,
exclusdes e outros itens que causam diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel.
Essa preferéncia reduz os encargos dos tributos explicitos da empresa, e pode resultar
de disposicao da legislacao tributaria que resulta em um diferimento, uma isengao de
tributos ou até mesmo em uma aceleracdo das deducbes, como por exemplo, a
depreciagao acelerada.

Em um mercado competitivo a economia fiscal nos ftributos explicitos geralmente é
transferida aos clientes. Entretanto, onde os mercados ndo sao perfeitamente
competitivos, as empresas podem se apropriar desses beneficios fiscais para
posteriormente destinar aos seus acionistas ou administradores.
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Salbador e Vendrzyk (2006) relatam que a medida ideal para calcular o nivel das
preferéncias fiscais das firmas tem sido objeto de estudo ao longo dos anos. A
literatura contabil tem focado na efetiva medida dos tributos por meio da razao
entre as despesas com tributos em relagdo ao lucro antes dos impostos (GUPTA;
NEWBERRY, 1992; SHEVLIN; PORTER, 1992), ou a medida relativa dada pela
diferenca entre lucro contabil e fiscal (WILKIE, 1992; WILKIE; LIMBERG, 1993).

Wilkie (1992) e Wilkie e Limberg (1993) desenvolveram uma medida alternativa
para a taxa efetiva de impostos para avaliacdo dos encargos fiscais relativos. O
subsidio fiscal sobre a medida do patriménio foi calculada como a diferencga entre
o taxa “t” antes do imposto menos a despesa corrente com impostos, escalonada
pelo patriménio liquido para auxiliar a comparagao pela firma ao longo do tempo.
Os testes mostraram resultados fracos para predizer a relagao inversa.

As diversas formas de se medir a preferéncia fiscal das firmas mostram que ainda se
procura uma medida ideal que reflita a magnitude desses valores. Pesquisar a
preferéncia tributaria na estratégia empresarial € um desafio, porém ela deveria ser
considerada, usando as proxies ja testadas ou desenvolvendo novas, que tentem refletir
a realidade brasileira das preferéncias fiscais.

Para fins desta pesquisa, utilizou-se uma medida apurada entre a aliquota
maxima do imposto de renda mais a contribui¢do social sobre o lucro liquido, aqui
considerado o percentual de 34%, que reflete a aliquota do imposto de renda de
15% mais adicional de 10% e a aliquota da contribuigdo social sobre o lucro
liquido de 9%, aplicado sobre o lucro contabil antes dos referidos tributos e o valor
registrado pelas firmas como provisdo para pagamento desses dois tributos.
Ressalta-se que esses dois tributos foram agrupados em um so6 percentual pelo
fato de apresentarem caracteristicas proximas de imposto sobre a renda, com
algumas diferengas conceituais.

No Brasil, a determinagao do lucro tributavel parte de um lucro contabil ajustado por meio
de adigbes, exclusdes e compensacgdes. Considera-se que 0s ajustes que sdo realizados
de forma permitida ou nao vedada pela legislagao tributaria sdo considerados como parte
das preferéncias fiscais.

As adig¢des, basicamente, sdo efetuadas, por duas razoes:
o existem despesas, corretamente contabilizadas, que reduziram o lucro contabil,
porém, tal reducao nao é aceita pela legislagao tributaria;
e ha valores que por diversas razdes, mediante autorizacéo legal, deixaram de ser
tributados no periodo de competéncia, tendo sido diferidos por determinado
tempo e, findo este, sdo adicionados a base de calculo.

As exclusdes indicadas na apuracao do Lucro Tributavel reduzem a base de calculo do
imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro liquido. Sao eles:
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e o0s valores cuja deducao seja autorizada pela legislagdo tributaria e que nao
tenham sido computados na apuracéo do lucro liquido do periodo;

e 0s resultados, rendimentos, receitas e quaisquer outros valores incluidos na
apuracao do lucro liquido que, de acordo com a legislagao tributaria, ndo sejam
computados no lucro real.

Além das adi¢des e exclusdes, ha um terceiro ajuste denominado compensacéao. Este se
refere unicamente ao prejuizo fiscal de periodos anteriores, que diminui a base de calculo
do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro liquido em periodos futuros,
até se esgotar. O prejuizo fiscal apurado em periodos-base anteriores, compensavel,
entretanto, é limitado a 30% (trinta por cento) do lucro liquido ajustado pelas adigbes e
exclusdes.

No presente artigo foram utilizados os valores evidenciados pelas empresas como
provisdo do imposto de renda a pagar por ndo se encontrarem disponiveis os lucros
tributaveis, base de calculo do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro, a
amostra foi colhida conforme demonstrada a seguir.

3. METODOLOGIA E ANALISE DOS DADOS
3.1. Base de Dados e Modelos Econométricos

A amostra foi desenvolvida a partir da base de dados do software Economatica que
possuia 633 firmas ativas e canceladas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)
no periodo entre 1998 e 2007. O ano de 2008 nao foi incluso, pois, as firmas possuem
prazo até abril de 2009 para divulgagdo das demonstragdes contabeis. Excluiu-se o setor
financeiro e de seguros porque nao apresentavam o fluxo de caixa das operagoes,
finalizando a amostra em 308 firmas e 1.501 observagdes para todo o periodo.

Para o procedimento econométrico de dados em painel capturar a variagdo ao longo do
tempo foram mantidas, na amostra, firmas que apresentavam pelo menos dois periodos
de tempo, ou seja, painéis ndo balanceados (WOOLDRIDGE, 2002). Aplicou-se também
a técnica de regressao robusta pela mediana que conforme Huber (1964) é indicada na
presenca de possiveis outliers por corrigir os estimadores pela mediana, sendo mais
adequados na presenca de possiveis ruidos (HUBER, 1997; YOHAI; ZAMAR, 2004).
Todas as regressdes POLS e dados em painel tanto efeito fixo quanto efeito aleatério
foram aplicadas com a corre¢do de White para heterocedasticidade, o que na literatura é
denominada como regressdes robustas (WOOLDRIDGE, 2002; KENNEDY, 2006).

3.2. Tratamento das Variaveis e Resultados

As variaveis de investimento e fluxo de caixa operacional utilizadas neste estudo diferem
das comumente utilizadas em pesquisas em economia. Para medir investimento utilizou-
se a variagao dos ativos totais (t+1-t) dividida pelo patriménio liquido da firma no periodo
t-1. Na literatura econémica sobre investimentos, normalmente, utilizam a variacdo do
imobilizado a qual n&o captura investimento em estoques ou outras distribui¢des ao longo
do balang¢o patrimonial.
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A renuncia fiscal foi estimada da seguinte forma: i) levantamento do lucro (ou resultado
contabil) antes do imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido (LAIR); ii)
aplicagdo da taxa de 34% do imposto de renda que seria tributariamente devido; iii)
calcular a diferenca entre o imposto devido (34%) e imposto pago (provisado de IR) para
estimar a renuncia fiscal que fora escalonada pelo patriménio liquido no periodo t-1 para
reduzir problemas de heterocedasticidade, ou seja, retirar o efeito tamanho das firmas
das amostras (KENNEDY, 2006).

A proxy de caixa utilizada neste estudo é o fluxo de caixa das operagdes (FCO), ou seja,
0 que de fato as firmas geraram das operagdes e que poderiam ser utilizados para
investimento, e ndo o caixa ou caixa e equivalentes disponiveis no ativo circulante.
(FAZZARI ET AL., 1988; JENSEN; MENEZES-FILHO; SBRAGIA, 2004). O fluxo de caixa
operacional foi calculado da seguinte forma:

FCO =LO +DEP -ID -ACG -RNO_

Em que:
FCO,t= Fluxo de Caixa Operacional da firma i no periodo t

LOi’t= Lucro Operacional da firma i no periodo t

DEPM= Depreciagcdo/amortizacao da firma i no periodo t

IDi’t = Impostos diretos ocorridos da firma i no periodo t

ACGM= Variacao do capital de Giro Operacional da firma i no periodo t
RNOM= Resultado Nao Operacional da firma i no periodo t

Para aplicacdo das regressoes, utilizou-se como variavel dependente investimento em
t+1 e como variaveis independentes a renuncia fiscal e fluxo de caixa operacional no
periodo t, pois, espera-se que seus efeitos sejam refletidos no periodo posterior. Tais
variaveis sao relevantes para os modelos devido ao fato de Fazzari et al (1988) e Jensen,
Menezes-Filho e Sbragia (2004) sustentarem que as retengdes de lucro influenciam no
financiamento interno das firmas de todos os portes.

Os setores brasileiros utilizados foram: agronegécios (agro), alimentagao (alim), comércio
(com), contrucao (const), eletrénicos (elet), energia (energ), maquinas industriais (maq),
mineracdo (min), minérios nao-metalicos (minenmet), outros que sado firmas nao
classificadas em outros setores (outros), papel e celulose (papcel), petroleo e gas (petro),
quimica (quim), siderurgia (sid), telefonia fixa e moével (tele), téxtil (textil), transportes e
servigos (trans) e veiculos (veic). Pelos modelos utilizarem variaveis dummy (n-1), o setor
de veiculos ficou como base da amostra, refletido na constante das regressodes
(KENNEDY, 2006).

Dessa forma, a estatistica descritiva da amostra é apresentada na Tabela 1. Verifica-se
que a renuncia fiscal €, em média, aproximadamente metade do imposto de renda devido
para amostra total conforme seus montantes de R$ 57 bilhdes e R$ 105 bilhdes,
respectivamente.

Na sequéncia, na tabela 1, apresentam-se por setor o nimero de empresas para o
periodo e a renuncia fiscal dividida pelo lucro antes do imposto de renda e contribuicdo
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social sobre o lucro liquido (LAIR) para analise do percentual da renuncia pela base do
imposto de renda devido por setor. Verifica-se que o setor de papel e celulose é o que
obtém um maior volume de rendncia fiscal (1.115), enquanto o menor é o setor de
comércio (0.156). Contata-se também que, em média, os setores ficam abaixo dos 34%,
considerados como imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido.

Tabela 1: Estatistica Descritiva da Amostra

Variaveis obs Média Desv. Pad. Min Max.
renun | 1501 57060.78 223602.6 0.34 3439556
irdev | 1501 105418.3 611766.3 0.34 1.28e+07
provir | 1501 48357.56 4314379 -690541 9366173
fco | 1501 1507258 7131168 -4971 1.32e+08
renunlair | 1501 0.292441 1.206509 0.0001143 | 42.27232

agrolair 12 0.3220144 0.0310058 0.2392152 0.34
alimlair 80 0.2308794 0.1284151 0.013913 0.661019
comlair 71 0.1564291 0.1089715 0.0092765 | 0.3962855
constlair 82 0.4216045 0.9687927 0.0936077 | 9.029781
eletlair 39 0.4177445 1.033711 0.0090631 | 6.664907
energlair 164 0.3396138 1.216141 0.0004421 15.61765
maglair 27 0.2190945 0.1125265 0.0591627 | 0.3429176
minlair 24 0.3610853 0.4700917 0.0489844 | 2.471142
minenmetlair 26 0.2345482 0.1016939 0.024014 | 0.4217418
outroslair | 251 0.2503968 0.1654274 0.0017147 | 2.080622
papcellair 47 1.115788 6.134849 0.0001143 | 42.27232
petrolair 52 0.2557037 0.5772838 0.0032456 | 4.187044
quimlair 123 0.2502435 0.1889745 0.0005854 1.28636
sidlair 178 0.2346626 0.2852933 0.0001767 | 3.425879
telelair 107 0.2544054 0.1324716 0.0065009 | 0.9006803
textillair 102 0.2309427 0.1141879 0.0042419 | 0.4108017
translair 41 0.2859549 0.0929678 0.0432878 | 0.4598978
veiclair 75 0.1951072 0.1567713 0.0206309 | 1.063716
Obs.: renun = renuncia fiscal em valores nominais; irdev = imposto de renda
devido em valores nominais; provir = provisdo do imposto de renda em valores
nominais; fco = fluxo de caixa operacional em valores nominais; renunlair =

renuncia fiscal dividida pelo lair da firma i no periodo t.

A tabela 2 apresenta a correlagcao das variaveis do modelo. Verifica-se que as
correlagbes das varidveis sao estatisticamente significantes a 1% e que existe uma
correlacdo adequada entre as variaveis explicativas fluxo de caixa operacional e renuncia
fiscal com a variavel dependente investimento total.

Tabela 2: Correlagdo de Spearman

Variaveis Fcopl Renunpl invespl
Fcopl 1
Renunpl (8832) 1
investol 0.207 0.171 1
P (0.000) (0.000)

Obs.: todas as variaveis estdo escalonadas pelo
patriménio liquido em t-1. fcopl: fluxo de caixa
operacional escalonado pelo patriménio liquido em t-1;
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renunpl: renuncia fiscal escalonado pelo patriménio
liguido em t-1; investpl: investimento (variagdo do ativo)
escalonado pelo patriménio liquido em t-1

As regressdes da amostra total sdo apresentadas na tabela 3.

Tabela 3: Regressdao da Amostra Total
invest,, = B, + prenun,, + p,fco,, + ¢,

POLS EA* EF RMED
Intercepto 0.171** 0.353** 0.391*** 0.027***
(2.18) (2.37) (3.68) (4.32)
Renun;; 2.56** 2.511* 2.511* 1.285%**
(1.94) (1.83) (1.72) (26.64)
Fco, 0.077* 0.028 -0.035 0.087***
(1.82) (0.50) (-0.78) (71.80)
R® 9.44% 8.79% 2.48% 5.18%
Obs. 1.501 1.501 1.501 1.501

Obs.: Todas as regressdes sao robusta pelo procedimento de White (1980).
*, **, *** indica significante ao nivel de 90%, 95%, e 99%, respectivamente.
Invest .1 = Variagdo do ativo escalonada pelo patriménio liquido em t-1 da
firma i no periodo t+1; renun;; = volume de renuncia fiscal do imposto de
renda escalonada pelo patriménio liquido em t-1 da firma i no periodo t; fco;;
= fluxo de caixa operacional escalonado pelo patriménio liquido em t-1 da

firma i no periodo t.

As regressdes mostram a relevancia da renuncia fiscal em relagcdo ao investimento
quando comparado ao fluxo de caixa operacional pela inclinacdo dos coeficientes e pela
significancia estatistica das variaveis. Por exemplo, na regressao robusta pela mediana
(rmed) o coeficiente da renuncia fiscal (renun) foi de 1.285 enquanto o do fluxo de caixa
operacional (fco) foi 0.087. Isso significa que a renuncia fiscal é mais utilizada para
investimento do que o fluxo de caixa.

Nas regressbes com dados em painel o teste de Hausman indicou que o modelo de
efeitos aleatérios (EA) € o mais adequado em relagcéo ao de efeitos fixos (EF), apesar dos
coeficientes da renuncia serem idénticos (2.511), no entanto, o do fco nao foi
estatisticamente significante em ambos os modelos (WOOLDRIDGE, 2002; KENNEDY,
2006).

Para o modelo POLS (Pooled Ordinary Least Squares) tanto renun como fco foram
estatisticamente significantes, mas com maior inclinagdo da renuncia 2.56 e 0.077,
respectivamente. Esses resultados indicam a importancia da renuncia fiscal nas decisbes
de investimento das firmas.

A tabela 4 apresenta os resultados para o modelo POLS analisando por industria (setor)
a capacidade explicativa dos investimentos realizados pela renuncia fiscal ou fluxo de
caixa operacional.
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Tabela 4: Regressao Setorial Pooled Ordinary Least Square (POLS)

n-1

invest,, = B, + Brenun,, + Byfco,, + > ind + ¢,

i=1

A B C
Cons 0.134 0.317*** 0.167
(1.05) (2.48) (1.12)
Renun;; 2.537** -0.155 -0.653
(1.90) (-0.11) (-0.57)
Fcoi; 0.077* 0.044 0.134*
(1.78) (1.02) (1.90)
Dind dind dind*renun dind dind*renun | dind*fco
Agro -0.469 -0.473** -0.710 0.112 2.964* -0.296***
(-1.33) (-1.94) (-0.12) (0.66) (1.64) (-4.16)
Alim -0.027 0.031 -1.052 0.536 1.389 -0.210**
(-0.11) (0.13) (-0.62) (2.18) (0.73) (-1.97)
Com 0.006 -0.109 3.543 -0.209 1.739 0.023
(0.05) (-0.76) (2.03) (-1.22) (1.05) (0.28)
Const 0.535* -0.120 17.208 -0.456 14.496 0.229
(1.87) (-0.29) (1.09) (-0.61) (1.14) (0.78)
Elet -0.053 -0.245* 4.961 -0.122 1.992 -0.017
(-0.41) (-1.68) (1.34) (-0.69) (0.56) (-0.22)
Energ -0.174 -0.277* 2.334 -0.459* -3.533 0.289
(-1.11) (-1.80) (1.46) (-1.74) (-0.68) (0.90)
Magq 0.473 0.071 8.265 -3.332%** | 27.781*** 1.987***
(0.80) (0.22) (1.03) (-9.84) (9.52) (12.29)
Min 0.026 -0.316*** 6.308*** -0.304 6.841*** 0.090
(0.18) (-2.41) (2.54) (-1.48) (3.04) (0.54)
Minenmet -0.239** -0.315*** 0.499 0.020 -1.006 -0.200***
(-2.04) (-2.36) (0.18) (0.13) (-0.47) (-2.77)
Outros 0.189 0.083 2.401 0.276 3.272 -0.123
(0.66) (0.28) (0.52) (0.85) (0.71) (-1.42)
Papcel 0.030 -0.028 -0.212 0.155 0.509 -0.134
(0.25) (-0.19) (-0.09) (0.55) (0.29) (-0.64)
Petro -0.033 -0.123 1.662 -0.107 2.299* -0.002
(-0.31) (-1.07) (1.06) (-0.64) (1.85) (-0.03)
Quim -0.081 -0.078 -1.002 0.002 -0.271 -0.043
(-0.71) (-0.65) (-0.54) (0.02) (-0.17) (-0.52)
Sid -0.063 -0.073 0.166 0.031 0.212 -0.047
(-0.52) (-0.60) (0.11) (0.20) (0.17) (-0.59)
Tele 0.030 -0.197 5.157** -0.184 6.686*** 0.111
(0.21) (1.33) (2.05) (-1.04) (2.62) (0.57)
Téxtil 0.034 -0.323* 7.485*** -0.276 6.099*** -0.042
(0.19) (-1.85) (3.39) (-1.55) (3.05) (-0.54)
Trans 0.239 0.401 0.222 0.699*** 1.750 -0.282*
(0.72) (1.41) (0.08) (2.46) (1.06) (-1.79)
R’ 10.10% 13.41% 20.02%
F prob. 0.0001 0.0000 0.0000
Obs. 1.501 1.501 1.501
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Obs.: *, **, *** indica significante ao nivel de 90%, 95%, e 99%, respectivamente. Modelo
A regressao com variadveis dummy por setor (dind); Modelo B dummy interativa entre
setor e renuncia fiscal e (dind*re); modelo C variaveis dummy interativas para renuncia e
fluxo de caixa operacional por setor (dind*re e dind*fco). Invest;.s = Variagcdo do ativo
escalonada pelo patriménio liquido em t-1 da firma i no periodo t+1; renun;; = volume de
renuncia fiscal do imposto de renda escalonada pelo patriménio liquido em t-1 da firma i
no periodo t; fco;; = fluxo de caixa operacional escalonado pelo patriménio liquido em t-1
da firma i no periodo t.



Obseva-se que a inclinagdo dos coeficientes muda conforme as industrias, ou seja, cada
uma possui particularidades que diferem na média de outras. A inclinacdo dos
coeficientes (betas) também muda conforme os modelos A, B ou C. O modelo de efeitos
fixos omite a variavel dummy para evitar problemas de multicolinearidade com as firmas.

As variaveis dummy interativas sdo importantes para capturar caracteristicas do setor em
relagdo as variaveis independentes e ndo somente capturar a diferenga dos efeitos nos
investimentos, como pode ser visto no modelo C que cada industria € multiplicada pela
renun e pelo fco. Por exemplo, o setor maq obteve coeficientes positivos para as renun e
fco, 27.781 e 1.987, respectivamente, mostrando para esse setor a relevancia de ambas
as variaveis. No mesmo sentido, o setor agro possui 2.964 e -0.296 para renun e fco,
respectivamente, mostrando a maior relevancia dos investimentos pela renudncia fiscal.
Setores como tele e téxtil possuem 6.686 e 6.099, respectivamente para renun, enquanto
fco ndo foi estatisticamente significante.

A tabela 5 apresenta os resultados somente do modelo C para regressao robusta pela
mediana, importante devido a grande dispersédo entre setores e dados em painel pelo
efeito fixo conforme o teste de Hausman apresentou coeficientes mais adequados em
relagcdo ao POLS e efeitos aleatérios para o modelo com industrias (WOOLDRIDGE,
2002).

O modelo de dados em painel com efeitos fixos apresentou para a renuncia coeficiente
positivo e estatisticamente significante (3.776) e negativo para fco (-0.086) para a
amostra geral, no entanto, cada setor possui sua caracteristica. J& o modelo robusto pela
mediana obteve coeficientes positivos, mas somente fco foi estatisticamente significante
(0.158), todavia, renun foi signficicante e positiva em alguns setores, tais como, comércio
(2.072), construcdo (2.185), energia (2.504), maquinas industriais (28.347), mineracao
(4.007), petréleo e gas (2.116), téxtil (5.919) e transportes e servigos (1.939).

Quando se analisa as variaveis dummy interativas, na regressao pela mediana, verifica-
se que normalmente dind*renun é positiva e dind*fco negativa. Por exemplo, o setor de
energia em que o coeficiente foi de 2.504 e -0.139 para renun e fco, respectivamente. Por
outro lado, o setor maq teve coeficientes positivos para ambas as variaveis 28.347
(renun) e 2.097 (fco), mas com maior relevancia para renun.

Ja no painel com efeitos fixos nota-se maior alternancia dos coeficientes, por exemplo, o
setor alim que obteve coeficiente de -4.064 para renun estatisticamente significante e fco
com menor inclinagdo, mas nao foi estatisticamente significante. O setor de papel e
celulose (papcel) obteve coeficientes negativos de -6.635 (renun) e -0.403 (fco)
mostrando o impacto negativo da renuncia. Esses resultados sugerem que existe
diferenca setorial em relacdo entre a politica de investimentos, renuncia fiscal e fluxo de
caixa operacional e que os setores podem ser uma unidade de analise relevante.

Algumas situagdes particulares de cada setor podem ter ocorrido para tanto o coeficiente
da renuncia como o do fco serem negativos, tais como, desinvestimento, venda de ativos
que reduziram o ativo ou mesmo a renuncia nao ser suficiente para os investimentos
realizados.
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Tabela 5: Regressdes Dummy Interativas Robusta pela Mediana e Efeitos Fixos

n-1
invest,, = B, + Brenun;, + Byfco,, + > ind + ¢,
i=1

ROBUSTA PELA MEDIANA PAINEL EFEITOS FIXOS
Cons -0.050 0.335***
(-0.94) (4.84)
Renun 0.226 3.776%**
(0.36) (3.01)
Fco 0.158*** -0.086*
(9.77) (-1.70)
dind dind*renun | dind*fco dind | dind*renun dind*fco
Agro 0.343** 1.939 -0.321*** - 3.178 -0.060
(2.37) (0.62) (-18.75) (0.92) (-1.19)
Alim 0.310*** -0.105 -0.234*** - -4.064* -0.040
(4.58) (-0.13) (-13.90) (-1.70) (-0.59)
Com -0.064 2.072%** -0.017 - -3.208 0.264***
(-0.80) (2.63) (-0.76) (-1.16) (3.66)
Const 0.101 2.185* -0.103*** - -10.771*** 0.083
(1.23) (1.79) (-3.88) (-3.10) (0.32)
Elet 0.091 -1.604 0.032 - -1.411 0.050
(0.95) (-0.69) (-1.04) (-0.52) (0.81)
Energ 0.037 2.504*** -0.139*** - -8.476*** 0.175
(0.62) (3.68) (-6.60) (-5.21) (1.47)
Maq -3.25*** 28.347*** 2.097*** - -0.284 2.417***
(-27.60) (17.30) (93.36) (-0.03) (12.96)
Min 0.045 4.007** -0.080 - 3.159 -0.034
(0.26) (2.07) (-0.47) (0.85) (-0.06)
Minenmet 0.201 -1.103 -0.204*** - -3.555* -0.098
(1.46) (-0.38) (-5.45) (-1.73) (-0.77)
Outros 0.130** -0.827 -0.094*** - -0.805 0.049
(2.25) (-1.29) (-5.65) (-0.25) (0.90)
Papcel 0.137 -1.245 0.050 - -6.365*** -0.403*
(1.16) (-0.77) (0.51) (-2.80) (-1.71)
Petro 0.061 2.116** -0.034 - -0.763 -0.030
(0.51) (2.18) (-0.54) (-0.48) (-0.31)
Quim 0.145** 0.121 -0.108*** - -5.241*** 0.119
(1.92) (0.11) (-4.37) (-2.68) (1.50)
Sid 0.190*** -0.445 -0.113*** - -3.399** 0.114
(3.09) (-0.67) (-4.79) (-1.98) (1.11)
Tele 0.059 2.528 -0.068 - 3.355 -0.270
(0.75) (1.52) (-1.37) (0.74) (-0.49)
Téxtil -0.113* 5.919*** -0.070*** - 2.259 0.105
(-1.80) (9.21) (-4.26) (0.91) (0.92)
Trans 0.546*** 1.939*** -0.430*** - -1.178 0.800***
(7.01) (3.04) (-25.06) (-0.87) (9.15)
R2 11.64% 13.34%
F prob. - 0.0000
Obs. 1.501 1.501

Obs.: *, **, *** indica significante ao nivel de 90%, 95%, e 99%, respectivamente. Sao
apresentadas somente as regressbes com o modelo (C). Invest.., = Variagdo do
ativo escalonada pelo patriménio liquido em t-1 da firma i no periodo t+1; renun;; =
volume de renuncia fiscal do imposto de renda escalonada pelo patriménio liquido em
t-1 da firma i no periodo t; fco;; = fluxo de caixa operacional escalonado pelo
patriménio liquido em t-1 da firma i no periodo t.



Considerando as diferengas obtidas nos modelos, sugere-se cautela na analise dos
dados e maior aprofundamento por setor, ja que este estudo é uma analise inicial no
mercado brasileiro e que a estrutura dos custos dos investimentos muda conforme o
setor em analise devido ao capital intensivo ou facilidade ao crédito, por exemplo.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo procurou analisar como a renuncia fiscal do imposto de renda pode
ser util nas decisbes de investimento das firmas, por reduzir o custo dos investimentos.
Assim, as firmas deixam de captar recursos externamente devido as elevadas taxas de
juros praticadas no Brasil.

Os resultados mostraram que a renuncia fiscal possui maior relevancia (pela inclinagao
dos coeficientes das regressdes) do que o fluxo de caixa operacional (FCO) para
investimento nos ativos das firmas.

A analise setorial se mostrou pertinente ao verificar diferenca nas politicas de
investimentos das firmas em diferentes ambientes, mostrando que o setor pode ser
utilizado como primeira unidade de analise para, a partir dele, compreender a politica
individual de cada firma. Adicionalmente, o estudo contribui apresentando evidéncias
empiricas de que a renuncia pode ser fator para reducdo de custos nos investimentos
das firmas.

Para futuras pesquisas seria importante a verificagdo em diferentes ambientes
institucionais que podem afetar o volume da renuncia e também as politicas de
investimento, ja que outros paises podem possuir mercado de crédito mais desenvolvido
e com taxas de juros menores.

De uma forma geral, os resultados indicam que a renuncia fiscal é fator importante nas
decisbes de investimento das firmas e possui mais relevancia do que o fluxo de caixa
operacional. Também foi verificado diferengas entre os setores, ou seja, aspectos
regulatorios e incentivos fiscais podem afetar a politica de investimento.

Alerta-se, entretanto, que por ser uma pesquisa exploratéria os resultados aqui obtidos
nao podem ser inferidos para outros periodos nem tampouco para outros setores.
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