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RESUMO

Os diversos tributos, aos quais os contribuintes devem pagar ao fisco, geram discussoes,
principalmente sobre a sua alta carga e a efetividade da aplicacdo desses recursos. O presente
trabalho apresenta a relacdo entre a remuneracdo do governo (RG) e o desempenho do capital
préprio (RA) em empresas de manufatura brasileiras, no periodo de 2000 a 2014. A carga
tributaria brasileira é distribuida entre tributos diretos e indiretos, para fins dessa pesquisa
utilizou-se dos tributos diretos, sendo eles o Imposto de Renda de Pessoal Juridicas — IRPJ e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido - CSLL. A base de dados foi obtida a partir do
repositério da Economatica, que apresenta as informacdes de companhias abertas no Brasil,
presentes na Bovespa. Foram avaliadas 16 empresas, segmentadas por trimestres, o objetivo
principal foi analisar a evolucdo da carga tributéria direta das empresas, evolucao do retorno
sobre o patriménio liquido e relacionar essas evolucdes no periodo estudado. Apds analise de
dados ficaram evidenciadas associagéo direta e relagdo de causalidade entre o desempenho do
capital préprio e a participacdo do governo nos ativos das empresas por meio dos tributos
diretos sobre o lucro.

Palavras-chave: Tributos diretos. Desempenho do capital proprio. Remuneragédo do governo.
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1 INTRODUCAO

A relacdo entre os agentes Estado e Contribuinte, referente a tributo é, por vezes,
conflituosa e juridicamente insegura como consequéncia ao desejo do primeiro agente em
arrecadar mais e do segundo agente em pagar menos. Esses conflitos e insegurangas poderiam
ser mitigados se 0 Estado satisfizesse suas necessidades de recursos com menor arrecadacao e
0 contribuinte se sentisse respeitado com o retorno de servigos essenciais em funcdo do
tributo que paga. Contudo, o tributo é necessario, como argumenta Carvalho (2014, p. 8), ndo
sendo tolerado na verdade, que ele seja extorsivo, por meio do excesso de arrecadagdo, ou em
afronta a legalidade por meio de suposto planejamento tributario no sentido de confundir
elisdo com evaséo.

No Brasil sdo frequentes os comentarios de que ha elevada carga tributaria, e
efetivamente é, em torno de 36% do PIB, quando comparado aos paises emergentes BRICS
(Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul), sendo em torno de 1,6 vezes a segunda maior
carga tributaria (RUssia 23%) e 2,8 vezes a menor (india 13%). Essa carga tributaria ao longo
dos ultimos 27 anos se elevou de 22,39% para 36,42%, segundo Amaral, Olenike e Amaral
(2013), esses fatos podem promover certa motivacdo para tentativa de evasdo tributaria.

A carga tributaria no Brasil € composta por tributo direto e tributo indireto e € exigida
de pessoas fisicas e de empresas (pessoas juridicas), contudo na presente pesquisa a
motivacdo é direcionada para o tributo direto exigido das empresas, Imposto de Renda das
Pessoas Juridicas (IRPJ) e Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL), na
modalidade de lucro real que, quando relacionado com o ativo, permite compara¢do com o
desempenho do capital préprio.

Neste contexto a pesquisa traz como inquietacdo investigar como se associam e se
relacionam o desempenho do capital préprio com a participacdo do tributo direto nos ativos
das empresas listadas na Bovespa, remuneracdo do governo, do segmento de manufatura, no
Brasil, de 2000 a 2014.

Como premissa e expetativa de resposta espera-se que esse relacionamento e
associacdo ocorram de forma direta, ou seja, se 0 desempenho do capital proprio aumenta a
carga tributaria direta sobre o ativo das empresas também aumenta, considerando as bases
fiscais por competéncia de exercicio e que maior lucratividade produz maior retorno e maior

aumento da arrecadacéo tributéria.



Para obtencdo dos resultados esperados o objetivo da pesquisa € analisar a evolucdo da
carga tributéria direta das empresas listadas na Bovespa, evolucdo do retorno sobre o
patrimonio liquido e relacionar essas evolucgdes, de 2000 a 2014, com base nos dados e
informacdes das demonstraces contabeis divulgadas e constantes da base de dados do
repositério da consultoria Economatica.

A fundamentacdo metodoldgica da pesquisa é descritiva e quantitativa, com base em
amostra de 16 empresas do segmento de manufatura, de 2000 a 2014, em 58 periodos
trimestrais, utilizando o pacote estatistico Gretl.

As secOes seguintes descrevem, mostram e fundamentam, a discusséo tedrica na se¢do
2; a metodologia de pesquisa na se¢do 3; a analise dos resultados na secdo 4; as conclusfes na

secdo 5; e por ultimo as referéncias.



2 DISCUSSAO TEORICA

Nesta secdo discute-se as contribuicGes de estudiosos sobre o tema, bem como a viséo
e opinido de diversos autores sobre os temas e pontos relacionados a essa monografia,
interligando entre eles pequenos subtemas para melhor aperfeicoar o conhecimento e
compreensdo do assunto aqui descrito.

2.1 Tributos e Impostos

Art. 3°. Tributo é toda prestacdo pecuniaria compulsoria, em moeda ou cujo
valor nela se possa exprimir, que ndo constitua sancdo de ato ilicito,
instituida em lei e cobrada mediante atividade administrativa plenamente
vinculada (CODIGO TRIBUTARIO NACIONAL, 1966).

A caracteristica que expde um tributo para Gilvan Brogini (2013, p.15), é que se trata
de uma obrigacgéo pecuniaria, em resumo, se trata de uma obrigacéo de recolher para os cofres
publicos algum valor em dinheiro. Portanto, se existe uma obrigacao devera existir um direito,
que nesse caso, € do poder publico exigir que se cumpra essa obrigacdo. Essa afirmacédo
intensifica o que Martins (2010, p. 152) descreve que “Tributo ¢ o objeto da relagdo tributaria.
E uma prestagdo de dar, de pagar. Néo se trata de obrigagdo de fazer ou de ndo fazer”.

Uma segunda caracteristica, € que se alude a uma prestacdo compulsoria, por
conseguinte, os cidaddos e as Pessoas Juridicas ndo pagam porque anseiam ou porque se trata
de um acordo, mas sim, por ser uma exigéncia imposta por lei (BROGINI, 2013, p. 15-16).

Imposto nada mais € que uma espécie de tributo. Para que o imposto seja aplicado e
cobrado, ndo necessita de nenhum tipo de contrapartida especifica ao contribuinte. Com isso,
enquanto o contribuinte tem o dever de pagar 0s impostos 0 Governo ndo tem nenhuma
obrigacdo para com o contribuinte. (CARRAZZA, 2006 apud. BROGINI, 2013, p. 17).

O imposto deve estar obrigatoriamente expresso em lei. O objeto da acdo ndo pode ser
uma sansdo por ato ilicito, e o fato gerador ndo depende de qualquer contraprestacdo direta do
estado relativo ao contribuinte (LUZ, 2014 p. 79).

As mencdes despertadas por Brogini (2013) e Luz (2014), enfatizam o entendimento,
do que o Codigo Tributario Nacional (1966) explicita: “Art. 16. Imposto é o tributo cuja
obrigacdo tem por fato gerador uma situacdo independente de qualquer atividade estatal

especifica, relativa ao contribuinte”.
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Os impostos, quando possivel, terdo cunho pessoal e serdo determinados conforme a
disposi¢do econdmica do contribuinte, e estando dentro dos termos da lei é permitido que
administragdo tributéria identifique o patriménio, rendimentos e atividades econdmicas do
contribuinte (MARTINS, 2010, p. 153-154).

2.2 Impostos Diretos e Indiretos

De acordo com Luz (2014. p. 83) e Fabretti (2013 p. 163) a classificacdo de Imposto
Direto e Indireto € uma clategorizacdo econdmica e nao juridica, porém, a distincdo desses é
importante para que se possa fazer uma avaliagdo do impacto que os tributos ocasionam no

patrimdnio e também sobre as etapas de producéo, circulagdo e consumo.

2.2.1 Impostos Diretos

Imposto direto € aquele que incide sobre o patrimonio e a renda das pessoas fisicas e
juridicas. Nessa situacdo o 6nus financeiro é de responsabilidade do contribuinte direto, ou
seja, ndo ha repasse para terceiros (LUZ, 2014. p. 83).

Oliveira et al. (2013, p. 9) e Fabretti (2013, p. 200) elucidam que imposto direto é
gquando em apenas uma pessoa, se aderem atributos de contribuinte de fato e de direito (quem
arca com o 0nus e com as obrigacdes fiscais), se tratando de impostos que ndo ha
compensagdo ou repasse imediato ao preco da mercadoria. Depreende-se, portanto, que 0s
impostos diretos, sdo aqueles que seu pagamento se da sem intermediacdo, € explicito o

montante a ser saldado pelo contribuinte.

2.2.2. Impostos Indiretos

Impostos indiretos sdo aqueles cobrados dos produtores, relativo a compra, venda,
producdo, ou utilizacdo de bens e servicos. Comumente os impostos indiretos podem ser
arrecadados em diversas etapas da producédo e venda, o que ao final da cadeia, nao fica claro
para o consumidor final, qual o valor pago por ele desses impostos (SIQUEIRA;
NOGUEIRA; SOUZA, 2001; LUZ, 2014. p.83).
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Para Fabretti (2013, p. 163), quando ocorre esse processo de repasse do dnus tributario
para o consumidor final, inserindo o valor do tributo no preco da venda ou do servico, é
chamado de repercusséo nas ciéncias das financas. Oliveira et al. (2013 p. 10) no entanto,
chamam esse repasse de efeito cascata, pois o contribuinte legal apenas recolhe o valor

estipulado, quem paga efetivamente o imposto é o consumidor final.

2.3 Indices De Rentabilidade

Os indices de rentabilidade sdo necessarios para que os interessados, sejam eles
clientes externos ou internos, possam avaliar o andamento da empresa, se ela esta lucrando
em relagdo a um dado nivel de vendas, ativos, ou investimento dos proprietarios (GITMAN,
2010).

A analise baseada em apenas alguns pontos especificos como no valor absoluto do
lucro liquido pode trazer alguns erros de interpretacdo quando o resultado obtido foi ou ndo

condizente com o potencial econémico da organizacdo (NETO, 2008 p. 124).

2.3.1 Retorno Sobre Ativo Total (ROA)

O Retorno Sobre Ativo Total (ROA) desenvolve a eficiéncia da empresa para a
formacdo de lucros com os ativos totais. O ROA também pode ser denominado como Retorno
sobre Investimento (ROI), sdo calculados a pela razdo do Lucro Liquido (ap6s o Imposto de
Renda) e o total de ativos. Para a empresa, quanto maior for o ROA, melhor
(CAPOBIANGO, et.al., 2012; GITMAN, 2010 p. 60).

Lucro Liquido
Ativo Total

ROA =

2.3.2 Retorno Sobre o Capital Proprio (ROE)

Esse indice mede o retorno obtido sobre o investimento dos acionistas ordinarios na
empresa. Para 0s acionistas, quanto maior esse retorno, melhor, pois para cada unidade

monetaria de patriménio liquido investido, auferem-se quanto os acionistas ganham de lucro.
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Sua relacdo se da pela divisao do Lucro disponivel para acionistas ordindrios sobre o
Patriménio Liquido (GITMAN, 2010 p. 60; NETO, 2008 p. 126). O retorno sobre o Capital
Proprio, ou sobre o Patriménio Liquido se torna uma das principais medidas de rentabilidade
capaz de identificar resultados obtidos na gestdo pela administracdo de recursos proprios e de
terceiros, para beneficio dos acionistas (GABRIEL, NETO e CORRAR, 2005 p. 46)

_  Lucro Liquido
ROE = Patriménio Liquido

2.4 Carga Tributaria brasileira

A carga tributaria brasileira € um indicador que demonstra a relacdo entre a proporgédo
de recursos, que o estado subtrai da sociedade sob a forma de impostos, taxas e contribuicdes
para financiar as atividades de responsabilidade do governo puablico, e o Produto Interno
Bruto — PIB (SALVADOR, 2006; p. 80).

Brasil é o pais com mais carga tributaria entre os BRICs (Brasil, Rissia, india, China e
Africa do Sul), em relacdo ao PIB que é de 36% enquanto a India é mais baixa, com 13%
(AMARAL; OLENIKE; AMARAL, 2013).

Pais Carga
Tributéria
Brasil 36%
Russia 23%
China 20%
India 13%
Africa do Sul 18%

Fonte: Amaral; Olenike ; Amaral, 2013, p.2.

Ainda no estudo de Amaral, Olenike e Amaral (2013), fica evidenciado o crescimento
da carga tributaria durante os Ultimos 27 anos, desde o inicio da gestdo de José Sarney como
presidente, equivalente a 22,39% do Produto Interno Bruto - PIB até o terceiro ano de gestdo
de Dilma Rousseff com 36,42% do PIB. E Possivel perceber esse crescimento conforme

gréafico a baixo.
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Fonte: Amaral; Olenike; Amaral, 2013, p. 6.

Mesmo com uma carga tributaria muito alta em comparacéo a outros paises do mundo,
Brasil ¢ 0 que menos traz retorno para a qualidade de vida para a sociedade, ficando atras ate
mesmo de outros paises da América do Sul como Argentina e Uruguai (AMARAL;
OLENIKE E AMARAL, 2014).

No estudo feito sob coordenacdo dos professores Amaral; Olenike e Amaral para o
Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributacdo - IBPT (2014) foi demonstrado 30 paises
gue possuem as maiores cargas tributarias do mundo, em comparacdo com o indice de retorno

de bem estar a sociedade, e que o Brasil foi o Gltimo colocado.

No mesmo estudo se destaca a Bélgica, que no ano anterior possuia uma carga de 44%
e estava na 252 posicdo no ranking, no ano de 2012 ocupava a 82 posi¢éo e reduziu a sua carga
para 30%, enquanto isso o Brasil estagnou na ultima posicdo (AMARAL; OLENIKE E
AMARAL, 2014).

Na imprensa predomina uma perspectiva menos informada pelo conhecimento pratico,
habitual e teorico, do que pela visdo conservadora, até a pouco tempo, prevalecendo em todo
o mundo. A visdo contréria a intervencdo do estado na base econ6mica resume em dois
pontos o que o cidaddo brasileiro deveria saber sobre o tema das financas publicas: o governo
se apossa de grande parte da renda privada, como observado pela crescente carga tributaria
bruta; e como segundo ponto o governo gasta de forma ineficiente e de forma exagerada esses
tributos (SANTOS; SILVA; RIBEIRO, 2010, p. 211).
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Existe no Brasil, avaliagdes aprimoradas sobre as contas publicas, variaveis
econémicas essenciais, como taxa real de juros e o crescimento econdmico. Essas avaliagoes
na maior parte, também entregam 0 peso que o estado impde a economia. Ha muitos
argumentos de que por exemplo, o ajuste fiscal brasileiro, nio possui uma “boa qualidade”,
tanto da questdo das receitas quanto despesas, teria um efeito desfavoravel sobre o
investimento privado (PASTORE; PINOTT]I, 2006; REZENDE, et al., 2007; apud. SANTOS;
SILVA; RIBEIRO, 2010, p. 211).

2.5 Retorno do Acionista

2.5.1 Patriménio Liquido

Segundo Santos e Shmidt (2011, p. 17) Patrimonio Liquido € a diferenca entre o ativo
e 0 passivo, sendo o valor referente ao valor pertencente a entidade como um todo, em
resumo, as atividades da entidade sdo distintas das atividades e dos interesses pessoais dos
que a constituiram. O resultado contabil obtido é da entidade até que a distribuicdo dos

dividendos seja feitas.

ludicibus et.al. (2010, p. 344) referem-se ao Patrimbnio Liquido como o valor
contabil, que compete aos acionistas ou socios, apos a subtracdo do ativo pelo passivo da

companbhia.

Segundo Lei n® 6404/76, Art. 178, 82° inc. Ill e ludicibus et. al. (2010, p. 344),

Patriménio Liquido pode ser dividido em:

a) Capital Social - Valores auferidos dos socios, ou que foram gerados pela propria
companhia e posteriormente integrados ao capital;

b) Reserva de Capital — Valores recebidos que ndo passaram pelas contas de resultado
Como receitas;

c) Ajustes de Avaliacdo Patrimonial — sdo as contrapartidas que aumentam ou
diminuem o valor de elementos do ativo e do passivo pela questdo da avaliacdo a
valor justo;

d) Reserva de Lucros — sdo lucros mantidos pela empresa para um objetivo em

especifico;
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e) AcOes em Tesouraria — a¢fes da companhia de aquisi¢do da propria sociedade;
f) Prejuizos Acumulados — sdo resultados negativos obtidos pela companhia que
aguardam absorgéo futura.

2.5.2 Mercado de Capital

O objetivo da empresa é adicionar valor. Uma questdo fortemente propagada no
ambiente académico de finangas. O que quer dizer nada mais que 0S processos e sistemas
devem estar orientados para a criacdo de valor dessa organizagdo (BASTOS, et al., 2009, p.
67).

Abrir o capital € uma forma de acesso a recursos permanentes, para financiar projetos
de investimentos, gerar crescimento, modernizar atividades. O processo de abertura de capital
e o0 lancamento de acOes na Bolsa de Valores, se da pela expressdo em inglés de Initial Public
Offering, ou simplesmente IPO, que significa Oferta Publica Inicial (BOMFIM; SANTOS;
PIMENTA JUNIOR, 2007, p 525.; NEVES JUNIOR et al., 2012, p. 44).

A decisdo para abertura desse capital deve antes, ser feita uma analise de viabilidade,
onde demonstre que para a empresa € mais conveniente 0s custos para a abertura do que a
busca por outros endividamentos, ou até mesmo a combinacdo das duas (BOMFIM;
SANTOS; PIMENTA JUNIOR, 2007, p. 528)

A partir do momento em que se abre o capital da empresa, as partes correspondente a
cada socio da sociedade passam a se chamar Acdo, segundo Santos e Shmidt (2011, p.230)
“Acdo ¢ a fragdo negociavel em que se divide o capital social, representativa dos direitos e

obrigacdes do acionista. E a menor fracdo em que se divide o capital”.

2. 6 Manufatura no Brasil

Observando as estatisticas do Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributacdo - IBPT
(2015) o setor de inddstrias possui 0 equivalente a 7,21% do total dos setores, com 1.264.977
empresas. E o terceiro maior setor, sendo os maiores de servicos (46,77%) e de comércio

(39,86%), respectivamente.
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Rocha (2012), informa que varios estudos estdo com o objetivo de teorizar sobre a
importancia do setor manufatureiro como uma alavanca do crescimento econdémico. Rocha

cita cinco pontos para demonstrar essa importancia:

- H& uma relagdo empirica entre o nivel de industrializagdo e a renda per capita em paises em
desenvolvimento. Mesmo ndo existindo uma correlacdo exata entre o Produto Interno Bruto
(PIB) e o crescimento das industrias manufatureiras, pode-se dizer que existe uma ligacdo

entre eles;

- A produtividade é mais significante na manufatura, do que na agricultura por causa do valor

agregado, que é mais evidente;

- O setor industrial dispde de oportunidades diferenciadas para as economias de escala nas
industrias de transformacdo. Esse diferencial aparece em maior propor¢do se comparado a
agricultura e ao setor servigos, entretanto, com as novas tecnologias de informacdo e

comunicagdes esse ponto ndo € mais téo discrepante entre os setores;

- Ainda se comparado com a agricultura, manufatura dispde de mais oportunidades de
acumulacdo de capital, isso se levado em consideracdo as questdes geogréficas, ja que esse
processo pode ser mais facilmente desenvolvido nas industrias do que no campo. Isso ainda
pode justificar o porque da importancia de constituicdo das industrias no avanco das

economias;

- Por dltimo, o setor de manufatura cria o motor do crescimento das economias em
desenvolvimento. Identificar o centro, os limites e as especificacGes deste setor, facilita a via

de acesso ao desenvolvimento econdémico.

Se contrapondo ao que foi dito por Rocha (2012), diversos estudos mostram que esta
ocorrendo nos paises em desenvolvimento um tipo de “desindustrializa¢ao”, um exemplo € o
estudo de Nelson Marconi e Marcos Rocha (2012), relatam uma reducdo da participacdo do
setor industrial nos ultimos anos na renda de paises emergentes, isso porque, esta ocorrendo

uma substituicdo dos bens que sdo produzidos no pais por bens importados.
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3 METODOLOGIA E DADOS

A metodologia faz uso de técnicas descritivas e quantitativas. As técnicas descritivas
analisam a formacdo das variaveis (a) desempenho do capital proprio (RA); e (b) retorno do
governo sobre o ativo (RG), partindo das demonstragdes contabeis e avaliando a consisténcia
dos dados dessas demonstracdes. As técnicas quantitativas utilizam procedimentos estatisticos
para explicar o relacionamento e associacdo entre as variaveis da pesquisa, utilizando-se das

estatisticas descritivas, matriz de correlagdo e modelo de regresséo.

3.1 Descrigéo do Modelo Analitico

O procedimento analitico adotado para o tratamento das variaveis da pesquisa esta
sustentado nas estatisticas descritivas, no coeficiente de correlagdo de Pearson e em modelo
regressivo linear univariado. A exploracdo das estatisticas descritivas permite analisar o
comportamento dos dados em relacdo aos estimadores centrais. A utilizacdo dos coeficientes
de correlacdo possibilita compreender o comportamento de uma variavel em relacdo a outra.
O uso da equacdo de regressao permite testar a significancia da variavel independente, (a)
retorno do capital préprio (RA), na (b) variavel dependente, retorno do governo sobre 0s ativo
(RG). O conjunto desses procedimentos € suficiente para mostrar a associacdo e causalidade

entre as referidas variaveis.

3.1.1 Remuneracdo do Governo (RG)

Esta equacdo mede em termos unitarios, o impacto da participacdo do Governo nos

ativos das empresas por meio dos tributos diretos.

(IRPJ + CSLL),
A

t

RG;= (1)
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Onde, IRPJ é o Imposto de Renda para Pessoa Juridica; CSLL é a Contribuigdo Social

Sobre Lucro Liquido é o tributo direto; A é o ativo total; j é a empresa; t é o trimestre.

3.1.2 Desempenho do Capital Proprio (RA)

A seguinte equacdo mede em termos unitarios o desempenho da empresa em relacdo
ao capital préprio representado pela relacéo entre o lucro liquido e o patriménio liquido.

RA, =

T (2)
" PL,

Onde, LL € o Lucro Liquido; PL o Patrimdnio Liquido, j a empresa e t o trimestre.

3.1.3 Regressao Linear Univariada

A equacdo 3 mostra a relacdo de causalidade entre o desempenho do capital préprio e
desempenho do governo medidos pela relacdo entre o lucro liquido e patriménio liquido; e

pela relacdo entre os tributos diretos e o ativo das empresas.
RGje = o + B RAj + € (3)

Onde, RG ¢ a participagdo dos tributos diretos nos ativos das empresas; o € 0 termos
constante; RA é o desempenho do capital proprio; € é o termo de erro (parte residual, ao qual

0 modelo ndo é capaz de captar); j € o conjunto de empresas; e t é o trimestre.

3.2 Descricdo da Amostra

A amostra utiliza dados das demonstracfes contabeis de 16 empresas do setor de
manufatura no Brasil, de 2000 a 2014, em 58 periodos trimestrais, obtidas do repositorio da
consultoria economatica, no primeiro semestre de 2015, atualizados pelo IPCA (indice

nacional de Pregos ao Consumidor). Apds analise descritiva das referidas demonstragdes



19

contabeis foram identificados e organizados de forma matricial os dados referentes ao ativo
total, patriménio liquido, lucro liquido e tributos diretos sobre o lucro (imposto de renda e
contribuicdo social). Do total de empresas que compde o referido repositério foram eleitas
somente as que apresentavam dados validos em todos 0s semestres e as que nao apresentavam

essa completude de dados ndo foram consideradas.

A Tabela 1 mostra a matriz das observagdes trimestrais com as variaveis remuneragao
do governo (RG) representada pela participacdo dos tributos diretos (imposto de renda e
contribuicdo social) no ativo das empresas e o desempenho do capital proprio (RA)
representado pela relagcdo entre o lucro liquido o patrimdnio liquido, ambas obtidas pelas duas
primeiras equacdes do modelo descritas na subsecéo 3.1 precedente.

Preliminarmente, as observacfes dispostas a referida Tabela 1, sinalizam que a
participacdo dos tributos diretos nos ativos nas empresas (RG) variou de -0,09% a 2,4%,
enquanto que desempenho do capital proprio (RA) variou de 0,44% a 10,38%, entretanto,
esses desempenhos sdo obtidos de bases diferentes, em que os acionistas sdo beneficiados em
relacdo ao desempenho do capital proprio e o governo participa de todos 0s investimentos,
todavia, no trimestre em que a remuneracdo do governo teve o menor desempenho, nédo
corresponde ao trimestre de menor desempenho do capital proprio, igualmente ocorreu
quando o governo obteve a maior participagéo tributaria nos ativos das empresas ndo ocorreu

maior desempenho do capital proprio.

Os valores negativos para a remuneracao do Governo (RG) se da pela base de célculo
negativa, ou seja, ha prejuizo fiscal, cabendo ao governo devolver no exercicio seguinte, se
houver lucro, esse crédito que a empresa possui. Nesse caso, 0 Imposto de Renda e a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, estariam com carater de receita e ndo mais de

despesa.

A amostra de tamanho reduzido, 16 empresas, é devido as inconsisténcias dos dados
detectadas na avaliacdo preliminar das demonstragdes contabeis, em que havia empresa sem
informacBes dos Balancos Patrimoniais referentes as observacfes trimestrais, dados de
tributos, e interrupcdo do periodo de interesse da pesquisa, assim, das 231 empresas listadas

no repositorio Economatica, somente 16 puderam ser estudadas.
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Tabela 1: Dados amostrais do desempenho do capital préprio remuneracdo do governo das 16
empresas em 58 trimestres de 2000 a 2014.

Ano/ RG RA Ano/ RG RA
Trimestre Trimestre

2000/1 0,0123 0,0495 2007/2 0,0103 0,0411
2000/2 0,0088 0,0553 2007/3 0,0093 0,0474
2000/3 0,0159 0,0390 2007/4 0,0077 0,0503
2000/4 0,0042 0,0656 2008/1 0,0063 0,0391
2001/1 0,0130 0,0671 2008/2 0,0104 0,0361
2001/2 0,0199 0,0663 2008/3 - 0,0093 0,0189
2001/3 0,0113 0,0677 2008/4 0,0084 0,0166
2001/4 0,0240 0,0524 2009/1 0,0087 0,0497
2002/1 0,0083 0,0456 2009/2 0,0089 0,0725
2002/2 0,0104 0,0649 2009/3 0,0037 0,0600
2002/3 0,0094 0,0795 2009/4 0,0079 0,0484
2002/4 0,0125 0,1038 2010/1 0,0056 0,0413
2003/1 0,0115 0,0682 2010/2 0,0065 0,0425
2003/2 0,0043 0,0044 2010/3 0,0097 0,0546
2003/3 0,0063 0,0437 2010/4 0,0076 0,0644
2003/4 0,0099 0,0733 2011/1 0,0085 0,0581
2004/1 0,0105 0,0609 2011/2 0,0053 0,0473
2004/2 0,0102 0,0712 2011/3 -0,0041 0,0207
2004/3 0,0067 0,0377 2011/4 0,0088 0,0560
2004/4 0,0045 0,0302 2012/1 0,0092 0,0553
2005/1 0,0054 0,0321 2012/2 - 0,0021 0,0327
2005/2 0,0076 0,0322 2012/3 0,0061 0,0533
2005/3 0,0023 0,0273 2012/4 0,0098 0,0719
2005/4 -0,0029 0,0415 2013/1 0,0054 0,0494
2006/1 0,0115 0,0372 2013/2 - 0,0007 0,0300
2006/2 0,0001 0,0325 2013/3 0,0073 0,0509
2006/3 0,0091 0,0364 2013/4 - 0,0000 0,0519
2006/4 0,0078 0,0576 2014/1 0,0064 0,0511
2007/1 0,0126 0,0403 2014/2 0,0044 0,0489

RG = Remuneracdo do Governo; RA= Desempenho do capital préprio
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, estdo demonstradas as andlises dos estimadores das estatisticas
descritivas dos coeficientes da matriz de correlacdo e a significAncia estatistica do teste
econometrico. Para obtencdo dos resultados e responder problema de pesquisa foram
utilizadas as equacgdes descritas no modelo da secdo 3.1 precedente.

4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 exibe os principais estimadores das estatisticas descritivas. Revela
proximidade entre a média e mediana de cada variavel como uma sinalizagcdo de pequena
assimetria dos dados. Revela ainda uma dispersdo dos dados menor que um desvio-padrdo da
média para cada variavel, como mostra o coeficiente de variacdo com 0,706 e 0,353 para RG
e RA, respetivamente. A estatistica também mostra que o intervalo de variagdo da variavel
remuneracdo do governo (RG) -0,0093 e 0,0240 e da variavel desempenho do capital proprio
(RA) entre 0,004 e 0,1038 concorrem para que a dispersdo evidenciada pelo coeficiente de
variacao seja inferior a um desvio-padrdo da média, que é corroborado pela sinalizacdo de que
mais da metade das observaches estd acima da média. Como consequéncia desses
comportamentos das variaveis resulta uma média assimétrica da remuneracdo do governo

(RG) para a esquerda e do desempenho do capital proprio (RA), portanto em sentido oposto.

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis da amostra

RG RA
Média 0,0075 0,0490
Mediana 0,0081 0,0495
Desvio padréo 0,0053 0,0173
Coeficiente de Variagéo 0,706 0,353
Assimetria - 0,2432 0,2029
Minimo - 0,0093 0,0044
Méaximo 0,0240 0,1038
Contagem 58 58

RG = Remuneracgdo do Governo; RA= Desempenho do capital préprio



22

4.2 Analise da Matriz de Correlacéo

A Tabela 3 exibe o coeficiente de correlacdo entre a remuneracdo do governo (RG) e a
desempenho do capital préprio (RA), da ordem de 0,4791. Esse coeficiente sugere um
relacionamento direto médio entre as duas varidveis no mesmo sentido, ou seja, um
relacionamento positivo. Ainda que a relacdo seja de uma associagdo média, inferior a 50%,
ha sinalizacdo de que as duas variaveis tém comportamento positivamente associativa, 0 que
serd melhor apreciado na andlise dos resultados da regresséao.

Tabela 3: Matriz de correlagdo das variaveis

Estimadores RG RA
RG 1
RA 0,4791 1

RG= Remuneragéao do governo; RA = desempenho do capital proprio

A tabela 4 exibe o resultado do teste da regressdo linear simples, com as variaveis
remuneracdo do governo (RG) contra o desempenho do capital proprio (RA). Os dados
revelam que ndo havendo geracdo positiva de lucro a arrecadacao tributaria é residual e
insignificante como mostra o coeficiente constante, como ja era esperado. Mas, havendo
geracdo positiva de lucro o teste revela uma forte causalidade do desempenho do capital
proprio (RA) na remuneracdo do governo (RG), com confianca de 99%, sinalizando que para
cada unidade de desempenho do capital proprio a remuneracdo do governo € de 0,15 unidade
dos ativos das empresas. Esse resultado do teste é explicado em 23% pelo modelo conforme
mostra 0 R-quadrado, o que pode ser considerado satisfatorio considerando o modelo
univariado. Em relacdo a fiabilidade do teste, em que pese R ser ndo elevado, o resultado
mostra-se consistente, porque R € inferior a estatistica Durbin-Watson, o que sinaliza a
auséncia de auto-correlacdo dos residuos, e como a estatistica F se apresenta altamente

significativa, dispensa-se a exigéncia de testes complementares.



Tabela 4: Resultado da regressdo da remuneragdo do governo contra a remuneracgao dos
acionistas
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Estimadores Coeficientes Estatistica t Valor P
Constante 0.000196308 0.1041 0.91746
RA 0.148309 4.0846 0.00014
R-quadrado 0.229539 R-quadrado ajustado 0.215780
F (1,56) 16.68373
Durbin- Watson 2.141896

RA= Desempenho do capital préprio

Assim, em conformidade com esses resultados ndo se pode rejeitar a premissa de

pesquisa de que quando o desempenho do capital préprio aumenta a remuneracdo do governo

sobre o ativo das empresas também aumenta e se pode concluir que h4d uma associacdo direta

e uma relacdo de causalidade positiva entre as variaveis e que quanto maior for o desempenho

do capital proprio maior é a arrecadacéo tributaria.

Cabe ressaltar que mesmo as empresas objeto de estudo serem as do setor manufatura,

as empresas Holding ndo poderiam se encaixar nesses resultados, ja que nao cabe a elas o

pagamento de impostos, sendo seu objeto social participar das outras sociedades como socia

ou acionista, ndo competendo atividade comercial ou produtiva.
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5 CONCLUSOES

As analises estatisticas revelaram que existe uma relacdo de causalidade entre a
remuneragdo do governo e a remuneragdo do acionista. Quando voltamos ao problema de
pesquisa, que visa reconhecer se o retorno do acionista aumenta a carga tributéria direta sobre
0 ativo das empresas, percebe-se que essa é uma relagdo direta, que s6 existira a remuneracdo
do governo se existir a remuneragdo positiva para o acionista.

O relacionamento entre as variaveis remuneracdo do governo (RG) e desempenho do
capital proprio (RA), é de uma relacdo positiva, entretanto, pela base das remuneracdes dos
acionistas e do governo, serem diferentes, ndo gerou maior desempenho do capital préprio.

O objetivo foi alcancado, pois foi concretizada a evolugdo de 2000 a 2014, da carga
tributaria direta das empresas, e do retorno do Patrimonio Liquido, sendo essas duas variaveis
diretamente relacionadas.

Como limitacdo do estudo coube a insuficiéncia de informacdes no repositorio
economatica para o periodo avaliado, defasando a quantidade de empresas para uma avaliacdo
mais ampla. Sugere-se uma pesquisa mais aprofundada com outras fontes de pesquisa, para
que seja possivel a obtencdo dessas informacbGes e consequentemente, o aumento da
quantidade de dados, e até mesmo, a pesquisa sendo efetuada com outros setores para meios

de comparagdo ou complementacéo.
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APENDICE I

Tabela A: dados iniciais da pesquisa



Periodo  Ativo Total Patrimonio Tributos Lucro
Liguido Diretos Liguido

2000/1 51959342,06 28582213,17 637015,99 1415522,22
2000/2 55173388,24 29736468,24 484018,64 1644912,09
2000/3 50683095,69 33091141,69 805396,2 1292191,62
2000/4 52063260,53 33558699,67 218216,32 2202105,95
2001/1 50766902,52 32117512,53 660966,77 215594311
2001/2 51180072,39 33459179,04 1018117,49 2217301,1
2001/3 58427487,58 37207047,32 662941,38 2520602,56
2001/4 63693074,07 35749487,19 1528956,32 1872621,81
2002/1 63553301,57 35661151,87 525856,48 1626563,07
2002/2 67839558,96 37474898,01 703894,87 2433792,23
2002/3 74762532,35 38609420,6 701577,55 3070416,59
2002/4 74872745,57 38604163 937052,19 4005883,52
2003/1 73497248,72 39099283,31 847487,65 2666589,19
2003/2 70825246,71 37721209,43 301569,43 167184,49
2003/3 70061070,77 36847578,69 441893,09 1611974,59
2003/4 71005366,66 36904057,03 701259,53 2705819,17
2004/1 69766924,21 38165361,79 733496,55 2323678,61
2004/2 73950022,43 38936833,21 753706,69 2770516,06
2004/3 98387539,01 63113707,57 660873,25 2378475,9
2004/4 97155102,49 59190228,77 441052,73 1788942,92
2005/1 96141713,25 59331067,88 522744,48 1906598,05
2005/2 109231901,3 60166000,34 831908,09 1936700,31
2005/3 112683032 64069137,47 262643,3 1749959,34
2005/4 113259707,1 62583431,69 -327985,42 2596929,1
2006/1 109659128,1 61896747,26 1256157,58 2300114,96
2006/2 112546022,9 64217679,25 6923,56 2088303,56
2006/3 117902440,5 63994452,72 1072153,82 2326904,71
2006/4 116821080,1 62906830,07 908401,74 3622871,68
2007/1 114093212,6 62442934,06 1439124,84 2516335,67
2007/2 117434833,6 62153489,62 1214496,22 2554950,01
2007/3 117709663 60867896,21 1092780,5 2884583,57
2007/4 120937802,2 63929373,37 929272,63 3218571,26
2008/1 119532522,8 63430167,29 748787,09 2481655,88
2008/2 114377289,3 62366849,8 1194729,74 2248683,18
2008/3 117558721,7 59333707,33 -1098042,89 1119298,36
2008/4 126416501,2 59198839,65 1055810,98 983030,59
2009/1 130264424,1 64312734,92 1130916,91 3194162,58
2009/2 126038856,1 67232460,21 1116851,36 4877505,09
2009/3 122262272,3 66623427,73 454151,32 3996214,51
2009/4 139707464,9 69144176,26 1107094,44 3345204,1
2010/1 150453150,9 82966618,15 839305,3 3426690,33
2010/2 149924282,3 84909614,71 968578,8 3608452,51
2010/3 152702378,6 85219696,37 1474737,44 4650543,3
2010/4 149295155,7 85074543,22 1136348,5 5476938,58




201111
2011/2
2011/3
2011/4
20121
2012/2
2012/3
2012/4
20131
2013/2
2013/3
2013/4
20141
2014/2

143262038,5

145228268
151887335,9
148556993,7
149114506,1

154070337
154850825,5
155280946,1
153075239,4
157939333,7
158789229,3

148614900
168743036,5
169020570,6

83506977,19
84213158,64
83062997,59
82620900,01
84262599,68
85127095,07
85366150,27

86070906,4
84463853,04
86993350,54
86879022,57
99159789,91
95462293,42
97777890,91

1224414,06
769970,54
-621588,96
1312416,93
1366187,16
-329547,57
940691,91
1516580,25
832509,56
-104481,85
1153691,84
-4709,04
1079269,22
746200,46

4848501,18
3985810,55

1716978,2
4627539,19

4658175,7
2780395,38
4548459,33
6184364,07
4175434,37
2606360,31
4420937,78
5150929,07
4876800,85
4784677,96
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