REFORMA DO PIS E DA COFINS E AVALIACAO
DOS IMPACTOS NO DESEMPENHO DAS EMPRESAS DE
CAPITAL ABERTO DO SETOR DE SIDERURGIA E METALURGIA 6

RESUMO: O objetivo deste trabalho é
avaliar o impacto das Leis 10.637/2002
e 10.833/2003 sobre a formacao do cus-
to de producio, sobre a alavancagem
operacional e financeira e sobre o reco-
Ihimento das contribuicoes PIS e Cofins
das empresas brasileiras de capital aber-
to do setor de siderurgia e metalurgia.
Para isto foram analisadas |6 empresas
com agoes negociadas na Bovespa cujos
dados foram obtidos na Economtica e
compreenderam os trimestres de 1997 a
2007. Foi utilizada a analise de dados em
painel com as variaveis dependentes,
Custo de Producgao, Alavancagem Ope-
racional e Financeira e recolhimento do
PIS e Cofins a fim de verificar o grau de
dependéncia dessas variaveis sobre o
desempenho das empresas. De modo
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geral, os resultados mostraram que as
mudangas na legislacdo do PIS e da Cofins
afetaram o desempenho operacional e fi-
nanceiro das empresas analisadas, com
aumento significativo do Custo de Produ-
¢ao e consequente diminuicao do Lucro
Operacional. Quanto ao impacto das mu-
dancas sobre a estrutura financeira, pode-
se dizer que as mesmas nao afetaram de
forma significativa este setor. A compara-
¢ao entre os valores previstos e reais do
recolhimento de Pis e Cofins foram dife-
renciados com percentuais acima de 12%
e o crescimento real do recolhimento to-
tal do Pis e da Cofins, desde 1997, foi de
26% apds a mudanca das legislacoes. As-
sim, pode-se dizer que o desempenho do
resultado final do setor é extremamente
sensivel as politicas tributarias.
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I.INTRODUCAO

As diversas mudancas tributarias implantadas nos Ultimos anos geraram
novas disfuncées no sistema, tornando-o mais complexo e responsavel pela elevacao
da carga tributaria. Dentre essas distor¢coes, uma das mais relevantes do ponto de vista
do desempenho econémico refere-se a pesada participacao de contribuices cumula-
tivas sobre a producio e comercializacdo de bens e servicos das empresas e da
multiplicidade de tributos e de aliquotas existentes no sistema tributario brasileiro.

Para as empresas optantes pelo Lucro Real, as recentes modificacoes
ocorridas no sistema tributario sao de caracteristicas diversas, podendo desta-
car a instituicao das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003. Essas legislagdes vieram
substituir o regime cumulativo das contribuigées PIS e Cofins para o sistema nao
cumulativo. Além de elevar suas aliquotas, a nova incidéncia passou a ser feita
sobre o valor agregado, havendo alteracdes na tributacao das receitas geradas e
dos fatores de producao.

O objetivo do governo ao propor a reforma foi tornar o sistema mais
eficiente, simples e socialmente justo. As medidas visam principalmente a desonerar
a producido e o investimento ao longo da cadeia produtiva, a aumentar a
competitividade dos produtos nacionais e a diminuir a verticalizacdo das empre-
sas. Contudo, dependendo do nivel de agregacdo e margem aos fatores de produ-
cdo, a metodologia da nova sistematica pode afetar de forma significativa o resul-
tado final das empresas.

Desta forma, considerando que estas mudancas continuam gerando criti-
cas no meio empresarial, a questio levantada nesse trabalho foi: As mudancas do
regime de tributacdo do PIS e da Cofins de cumulativo para nao cumulativo para as
empresas de Lucro Real afetaram diretamente o desempenho das empresas, com
reflexos negativos sobre a alavancagem operacional e financeira?

Neste aspecto, os objetivos desse trabalho sdo avaliar o impacto das Leis
10.637/2002 e 10.833/2003 sobre a formagao do custo de producao, sobre a
alavancagem operacional e financeira e sobre o recolhimento das contribuicées PIS e
Cofins das empresas brasileiras de capital aberto do setor de siderurgia e metalurgia

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. ALAVANCAGEM COMO MEDIDA DE DESEMPENHO

Para Beuren e Gibbon (2001), na mensuragao do desempenho, adotam-se
diferentes medidas ou indicadores de resultado, classificados como financeiros (lu-
cro liquido, lucro por agao, retorno sobre os ativos etc.) e nao financeiros (participa-
cao no mercado, crescimento das vendas em unidades fisicas, cumprimento dos
prazos na execucao das tarefas), sendo as medidas de desempenho financeiro as
preferidas para avaliar.

Ja Miranda e Azevedo (2000) apontam 88 indicadores financeiros tradici-
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onais para avaliacdo de desempenho das empresas brasileiras, e nesse rol nao ha o
conceito de alavancagem, ora proposto neste artigo.

Anovidade, portanto, é apresentar o conceito de alavancagem operacional
e financeira como indicador de avaliacao de desempenho das empresas.

Alavancagem, segundo Padoveze (1997), vem da possibilidade de obter
lucros em dimensbes maiores do que o esperado, mediante a alteraciao da propor-
cao dos custos e despesas fixas operacionais e financeiras na estrutura de operacbes
de qualquer organizacéo.

Existem dois tipos de alavancagem: a financeira e a operacional. A pri-
meira esta associada ao grau de utilizacao de encargos financeiros fixos no fluxo de
lucros da empresa, isto e, a capacidade de a empresa usar os encargos financeiros
fixos a fim de maximizar os efeitos de variacdes no lucro antes dos juros e impostos
(LAJIR, XXXX) sobre os lucros. Para o autor, os dois encargos financeiros fixos
encontrados na demonstracdo do resultado sao juros sobre empréstimos e dividen-
dos de acbes preferenciais.

Ja o segundo termo significa que uma parte dos custos de funcionamento
do negécio se fixa dentro de um amplo intervalo na escala de operacées. Como
resultado, os lucros aumentam ou diminuem mais que proporcionalmente com deter-
minadas mudancas nesta escala de operagées (HELFERT, 2000).

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

Em sintese, o conceito de alavancagem como indicador de desempe-
nho pode significar a gestao dos custos totais da empresa em relagao aos resul-
tados obtidos em termos de lucratividade. Na verdade, a alavancagem é um
indicador de gestdo de capital ou recursos em decisdes de investimento, cujo
custo total desses recursos é analisado em funcao dos efeitos no resultado final
em termos de lucratividade.

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

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

2.2. REGIME NAO-CUMULATIVO DO PIS E DA COFINS

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

Com a adogao do regime nao cumulativo, espera-se um ganho em termos
de eficiéncia, pois os setores passam a se organizar de acordo com a melhor forma
de produzir, resultando em melhor alocacao dos fatores de producdo e nao de
acordo com a tributagao (RIBEIRO, 2004). A nao cumulatividade dos tributos incide
apenas sobre a margem que cada empresa agrega ao seu produto ou sobre o ganho
nas vendas ou sobre o lucro das operacdes.

Desta forma, por meio da Lei 10.637 de dezembro de 2002, que entrou
em vigéncia em dezembro do mesmo ano e da Lei 10.833 de outubro de 2003, com
vigéncia a partir de fevereiro de 2004, o governo federal introduziu o sistema de
incidéncia nao cumulativa para as contribuicoes sociais PIS e Cofins. A primeira teve
sua aliquota majorada de 0,65% para 1,65%, e a segunda, de 3% para 7,6%, um
efeito conjunto de 9,25% sobre a base de calculo das empresas na modalidade de
Lucro Real.

A base de calculo dessas constituicdes continua sendo o faturamento men-
sal mencionado pela Lei 9.718/1998, assim entendido como a receita bruta da venda
de bens e servicos nas operacdes em conta prépria ou alheia e todas as demais
receitas auferidas pela pessoa juridica (Lei 10.833/2003, §1°, art. 1°), ndo integrando
a base de célculo as receitas descritas no §30, art. o desta Lei.

Ademais, o montante total do PIS e da Cofins a ser recolhido pelas empre-
sas podera ser reduzido pela compensacao com créditos calculados sobre os
gastos incorridos com a aquisicao de bens para revenda; bens e servicos, inclusive
combustiveis e lubrificantes, utilizados como insumos na producao ou fabricacao de
bens e servicos destinados a venda ou na prestacao de servicos; despesas e custos
incorridos no més com energia elétrica consumida nos estabelecimentos da pessoa
juridica, com alugueis de prédios, com maquinas e equipamentos; e dos encargos de
depreciacio e amortizacdo de maquinas e equipamentos e outros bens incorpora-
dos ao ativo imobilizado utilizado na producao de bens destinados a venda ou na
prestacao de servicos.

N3o gera direito ao crédito o valor da mao de obra paga a pessoa fisica,
empregada ou nao. (Lei 10.833/2003, art. 30 e §20, art. 30).

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

Até 2007, as despesas com frete recebiam o mesmo tratamento que os
demais custos previstos no art. 3o da Lei 10.833/2003. Contudo, a Coordenagao
Geral do Sistema de Tributacdo (COSIT) determinou que esse frete nao podera ser
deduzido dos 9,25% do PIS e da Cofins, ou seja, as duas contribuicbes passam a ser
cumulativas no caso desse frete.
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Segundo o pesquisador Mauricio Lima, do Centro de Estudos em logistica
do COPPEAD, da UFR|, a medida prejudica principalmente os setores varejista,
agroindustrial, quimica/petroquimica e de alimentos e bebidas. Esses sdo os segmen-
tos nos quais os custos de transporte entre instalacdes da mesma empresa sao mais
representativos. Lima diz que, em média, as despesas com transporte rodoviario
representam 4,3% da receita liquida, sendo que, em média, |18% dos custos totais
sdo com frete, mas em alguns segmentos essas despesas sdo mais representativas,
caso das empresas de alimentos e bebidas cujo gasto com fretes representa 24% do
seu custo total (CFC, 2007).

Por outro lado, a fim de beneficiar alguns segmentos produtivos, entre eles
as empresas do setor de alimentos e bebidas, os §8§50 e 60 das Leis 10.637/2002 e
10.833/2003 revogado pelo §30, art. 8o da Lei 10.925/2004 especificaram que as
pessoas juridicas que produzam mercadorias de origem animal ou vegetal poderao
deduzir do PIS e da Cofins 50% e 60% do valor total de venda. Ou seja, serao
contabilizados como crédito para fins de apuragao do PIS e da Cofins a serem poste-
riormente recolhidos por essas empresas.

Por fim, a mudanca do regime de tributacao tem impactos positivos sobre
a competitividade da economia nacional. O art. 7°da Lei 10.637/2002 e o art.9°da
Lei 10.833/2003 permitem a desoneragao completa das exportages, com os crédi-
tos acumulados na aquisicdo dos insumos podendo ser compensados na propria
apuracao do PIS e da Cofins.

Além disso, com a ndo cumulativa havera uma tributacdo indireta das
importacoes — pois estas nao geram crédito na apuracio do tributo — estabelecendo-
se aisonomia entre os produtos domésticos e seus similares importados (CFC, 2007).

Vale destacar que o sistema cumulativo continua em vigor para certas
pessoas juridicas e para certas espécies de receitas (§8 60, 8o e 9o do art. 3o da Lei
no 9.718, de 1998, e na Leino 7.102, de 20 de junho de 1983). Para Ribeiro (2004),
ao submeter apenas certas receitas ao regime da nao cumulatividade, algumas pesso-
as juridicas ficaram sujeitas aos dois regimes de apuracio e recolhimento da referida
contribuicio.

3. METODOLOGIA
3.1. TIPO DE PESQUISA

A pesquisa caracteriza-se como descritiva explicativa, tendo como obje-
to de estudo a relacdo entre tributagio e o resultado operacional e financeiro das
empresas estudadas.

Quanto a natureza das variaveis levantadas, sao do tipo quantitativo, com
base em instrumentos estatisticos, tanto na coleta e tratamento dos dados, quanto na
analise. A preocupacdo com arelagio causal entre as variaveis e a validacao da prova
cientifica foi buscada por meio de testes de instrumentos, graus de significincia e
sistematizacoes das definicoes.
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3.2. DEFINICAO E DELIMITAGAO DA AMOSTRA

Definido o tipo de pesquisa, o segundo passo constituiu-se da coleta dos
dados das empresas brasileiras de capital aberto integrantes do setor de siderurgia e
metalurgia constantes da base de dados Economatica, e cujas agdes sdo negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). O estudo considerou apenas um tipo de
titulo para evitar que a analise fosse realizada para as acées da companhia ao invés
de uma andlise para as empresas.

Escolheu-se este segmento de atividade como objeto de estudo porque,
como afirmam Brigham e Houston (1999), ele € um entre os ramos mais intensivos em
bens de capital, possuindo, portanto, elevados custos fixos e altas taxas de retorno.

Além disso, conforme reportagens do Investnews (2004) e Valor Econo-
mico (2005), este setor esta entre os cinco setores que mais se utilizam de capital
de terceiros.

Portanto, as empresas deste segmento apresentam o perfil adequado para
os objetivos propostos neste trabalho, por dois motivos. Primeiro, porque ao serem
intensivas em capital fixo, podem ser beneficiadas pelo aproveitamento de crédito do
Pis e da Cofins na nova modalidade e assim possibilitam verificar os efeitos da nova
legislacao sobre a estrutura operacional. Segundo, ao se endividarem, sua estrutura
financeira pode ser influenciada tanto pela geréncia destes recursos, quanto pelo
tratamento legal dado a eles.

Das 63 empresas de siderurgia e metalurgia constantes no banco de da-
dos da Economatica, 47 foram desconsideradas por nao terem no periodo especifi-
cado dados das demonstracées financeira disponiveis no banco de dados. Foram
excluidas ainda as empresas com Patriménio Liquido e Lucros negativos.

A amostra final reduziu-se a | 6 empresas constantes do Quadro |.

Quadro | - Amostra das empresas analisadas

Acesita Forja Taurus
Aco Altona Hercules
Acos Vill Kepler Weber
Caraiba Metais Metal Duque

Confab Micheletto
Eluma Mundial
Ferbasa Siderurgia Nacional
Firbam Usiminas

Fonte: Elaborados pelo autor, a partir de dados da Economitica.
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3.3. COLETA DOS DADOS

O estudo considerou as informacdes trimestrais dos Balancos Patrimoniais
e Demonstrativos de Resultados Econémicos referentes a data de encerramento do
ultimo trimestre de 1997 ao segundo trimestre de 2007, extraidos do Sistema
Economtica. Os dados foram deflacionados pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA e transformados em reais na data de 3| de julho de 2007.

A data inicial em outubro de 1997 para a formacao da base de dados
levou em consideracao, primeiramente a promulgacio das Leis 9.715/1998 € 9.718/
1998 que disp6em, respectivamente, sobre o PIS e Cofins sob o regime cumulativo
e as Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 que dispéem sobre a nao-cumulatividade
destas contribuicoes. Este fato possibilitou a comparacao, durante este periodo de
tempo, do impacto desta alteracio tributaria nos indicadores econémicos e financei-
ros das empresas. Segundo, as varias omissdes de informagdes trimestrais dos de-
monstrativos financeiros das empresas apresentadas pelo banco de dados da
Economatica impossibilitaram analisar periodos anteriores ao ano de 1997.

Pelo mesmo motivo acima exposto, foram considerados os balan¢os nao-
consolidados, uma vez que grande parte das empresas nao possuia dados trimestrais
para os balancos consolidados no intervalo de tempo estudado.

3.4. CONSIDERACOES ANALITICAS

Os modelos utilizados para avaliar o impacto das Leis 10.637/2002 e
10.833/2003 na estrutura operacional e financeira das empresas de Siderurgia e
Metalurgia basearam-se numa especificacao econométrica com a inclusao de varia-
veis independentes qualitativas, chamadas de variaveis dummy ou variaveis zero-um.

Segundo Wooldridge (2006), ao definir uma variavel dummy, precisa-se
decidir a qual evento sera atribuido o valor | (um) e a qual sera atribuido 0 (zero).
Assim, para captar o efeito das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 nos Custos de
Producao, na Alavancagem Operacional e Financeira e no recolhimento do Pis e
Cofins, utilizou-se a variavel dummyPIS, atribuindo valor 0 (zero) para os trimestres
antes de 2002 e | (um) para os trimestres posteriores e a variavel dummy Cofins,
atribuindo também valor 0 (zero) para os trimestres anteriores a 2004 e | (um) para
os posteriores. Cada modelo foi estimado para o ultimo trimestre de 1997 ao segun-
do trimestre de 2007, e a forma funcional € a mesma para todas as regressoes.

Foram simuladas diversas Regressdes Multivariadas, com o uso do Progra-
ma Eviews 5.0, para anilise de Dados em Painel, com o intuito de verificar a alternativa
mais expressiva em nivel de significancia (Teste F) e de poder explanatério (coeficiente
de determinacio R2), em que se identificaram as variaveis independentes com melhor
explicagdo do comportamento do Custo do Produto Vendido, do Grau de Alavancagem
Operacional e Financeira e das contribuigcoes Pis e Cofins das empresas deste setor.

Para tornar o modelo mais operacional, ha de se considerar trés formas
de simplificar e ajusta-lo:

Revista de C. Humanas, Vol. 8, N° |, p. 85-103, Jan./Jun. 2008 91



a) Modelo Irrestrito (SUR)

b) Modelo de Efeito Fixo (Fixed-Effect Model)

c) Modelo de Efeito Aleatério (Random Effects)

Dadas as consideragoes analiticas iniciais, foram selecionadas e identificadas
as variaveis que melhor se adaptariam ao modelo proposto para captar o efeito das leis
10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o Custo de Producao das empresas.

Segundo Padoveze (1997), a estrutura de custos significa a proporcao
relativa entre o total de custos fixos e as variaveis dentro da empresa, destacando-se
como principais, segundo Martins (2001), os estoques, a mao de obra, depreciacao
e outros custos indiretos ou materiais que variam de empresa para empresa. Exceto
esse Ultimo, os demais custos citados por Martins compuseram o modelo (1) na
formacao das variaveis independentes (explicativas) do Custo de Producéo. Veja-se
o modelo abaixo:

Log(CPV,) = Bo,+ LogB(l,) +LogB(DA) +Log BEST, )+ A0 PIS*D COFINS+&,
0]

emque

Log(CPVit) — é o logaritmo da variavel dependente Custo de Producao;

Poit — sdo os parametros estimados do modelo econométrico em painel;

(lit) — representa o logaritmo da variavel independente Imobilizado (proxy
para o custo de depreciagio);

(DAiit) — representa o logaritmo da variavel independente Despesa Admi-
nistrativa (proxy para custo com mao de obra);

(ESTit) — representa o logaritmo da variavel independente Estoque (proxy
para matéria prima);

D_PIS*D Cofins — é a interacao das variaveis dummy PIS e Cofins, utilizada
para captar o efeito conjunto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o CPV; e

git — s3o os erros temporais reduzidos do modelo.

Segundo Dantas (2005), a dimensao da variacao do lucro operacional é
diretamente proporcional ao GAO. Por ocorréncia, conhecendo-se o GAO, é possi-
vel projetar o comportamento do lucro operacional e vice-versa, fazendo do lucro
operacional a melhor proxy para a alavancagem operacional.

Segundo Amaral e Correa (2000), tanto os custos fixos, quanto a receita
de vendas sao variaveis que influenciam o nivel da alavancagem operacional. Neste
sentido, para avaliar o impacto das mudangas no PIS e Cofins sobre a Alavancagem
Operacional, mantendo-se constantes os demais fatores que explicam o GAO, tem-se
o modelo (2) assim especificado:

Log(LO,) = fo ,+ S(CLIENTE )+ S{EST )+ B(P,)+ B(DA,) + 8D _FIS*D_COFINS +&,
2)

emque:
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Log(LOit) — é o logaritmo da variavel dependente Lucro Operacional;

[ it — sdo os parametros estimados do modelo econométrico em painel;

(CLIENTEit) — representa a variavel independente Cliente (proxy para
receita de vendas);

(ESTit) — variavel independente Estoque (proxy para matéria prima);

(Pit) — variavel independente Permanente (proxy para depreciacio);

(DAIit) — variavel independente Despesa Administrativa (proxy para mao
de obra);

D_PIS*D Cofins — é ainteracao das variaveis dummy PIS e Cofins, utilizada
para captar o efeito conjunto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o CPV; e

£ :—s3do os erros temporais reduzidos do modelo.

Da mesma forma, a variavel Lucro Liquido foi utilizada como variavel
dependente do modelo (3) para avaliar o impacto das legislagdes sobre a Alavancagem
Financeira deste setor. Mantendo-se constante o Exigivel a Longo Prazo, o indicador
de Alavancagem Operacional® e o valor total do Patriménio Liquido, varidveis rela-
cionadas com a estrutura financeira das empresas (GITMAN, 2004), o modelo foi
descrito da seguinte forma:

Log(tl,) = fo ,+ BELP,)+ BAO)+ B(PL)+ @D PIS*D COFINS+s,
A3)

emque:
Log(LLit) — é o logaritmo da variavel dependente Lucro Liquido;
[Hit — sdo os pardmetros estimados do modelo econométrico em painel;
(ELPit) — representa a variavel independente Exigivel a Longo Prazo;
(AQit) — variavel independente Alavancagem Operacional;
(PLit) — variavel independente Patrimonio Liquido;
D_PIS*D_ Cofins — é ainteragao das variaveis dummy PIS e Cofins, utili-
zada para captar o efeito conjunto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o
Lucro Liquido; e
£ :—s3o os erros temporais reduzidos do modelo.

Por fim, para avaliar o quanto as mudancas tributarias do Pis e Cofins
influenciaram o recolhimento destas contribui¢ées, mantendo-se constante a Receita
Bruta, usou-se como variavel dependente o recolhimento trimestral total do Pis e da
Cofins das empresas. Veja modelo (4) abaixo:

Log (PISCOFINS, )= fo ,+Log B(RB,)+ fD PIS*D COFINS +5,
)

* O indicador Alavancagem Operacional foi obtido diretamente no programa Economitica, calcu-
lado da seguinte forma: (Receita Liquida - Custo dos Produtos Vendidos)/(Receita Liquida Opera-
cional - CPV - Despesa Operacionais Proéprias)
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emque:
Log(PISCOFINSIt) — é o logaritmo da variavel dependente do total de PIS
e Cofins para os grupo de empresas do setor alimentos e bebidas ao longo do tempo;
Foit — sdo os parametros estimados do modelo econométrico em painel;
(RBit) — representa o logaritmo da variavel independente Receita Bruta;
D_PIS*D_ Cofins — é ainteragao das variaveis dummy PIS e Cofins, utili-
zada para captar o efeito conjunto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre a
arrecadacéo das contribuicoes; e
£it — s20 os erros temporais reduzidos do modelo.

Como nas Demonstracées de Resultado do Exercicio apresentadas na
Economatica nao vem especificado quanto o PIS, Cofins e outros impostos sobre
vendas e servicos representam no total desta rubrica, foi necessario calcular o
recolhimento do PIS e Cofins com base nas legislacbes especificas de cada periodo
deste trabalho.

Tendo em vista que a nova legislacdo da aos contribuintes direito de des-
contar crédito sobre alguns fatores de producao, exceto mao de obra e outros bens
e servicos isentos ou nio alcancados pela legislacdo, foi necessario estimar o quanto
de mao de obra era gasto pelas empresas no decorrer de cada trimestre, utilizando-
se como proxy as despesas administrativas, como se o total desta rubrica fossem
gastos com pessoal. O total obtido foi reduzido dos Custos dos Produtos Vendidos e,
logo em seguida, calculado e descontado o crédito a aliquota de 9,25% sobre o total
a ser pago de PIS e Cofins pelas empresas ap6s a vigéncia destas contribuicoes.

Ressalta-se que para este trabalho foi necessario interagir as variaveis
independentes dummies Pis e Cofins, visto que a analise isolada de cada uma dessas
variaveis mostrou-se nao significativa para cada um dos modelos acima descritos.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1. APLICACAO DOS TESTES ECONOMETRICOS

O resultado dos testes de Chow e Hausman feito com os modelos 1,2, 3
e 4,formulados para avaliar o efeito das mudancas tributarias no Custo dos Produtos
Vendidos, no Lucro Operacional, no Lucro Liquido e na arrecadacdo das contribui-
¢oes previstas nas legislagoes especificas para as empresas do setor de Siderurgia e
Metalurgia pode ser observado na Tabela |. Assim, para as analises efetuadas o
modelo de efeito fixo predominou para todas as equacdes propostas.

4.2. IMPACTO DA NAO-CUMULATIVIDADE DO PIS E COFINS SOBRE A
ESTRUTURA DE CAPITAL

A'interagao entre a variavel dummy PIS e Cofins indica o efeito conjun-
to da implementacido das Leis 10.637 e 10.833 em relacdo aos Custos dos Pro-
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dutos Vendidos. O modelo estimado (1) apresenta-se estatisticamente significati-
vo para o setor analisado com coeficiente de determinacio ajustado com grau de
liberdade de 71%.

As variaveis, Imobilizado (I), Despesa Administrativa (DA) e Estoque (EST)
apresentaram-se significativas, com coeficientes positivos, ao nivel de significancia de
1%, quando relacionadas com a variavel dependente CPV. Pode-se dizer que estas
variaveis sao altamente explicativas na composi¢ao do custo de producao do setor.

Analisando a variavel independente (l), percebe-se que seu coeficiente
apresentou variacao negativa de aproximadamente |13% em relacao ao CPV. Como
as Leis 10.637 e 10.833 possibilitaram descontar créditos sobre a depreciagao ou
sobre bens de capital adquiridos para venda, revenda ou producio, este resultado
pode ser parcialmente explicado - dada a intensidade de capital fixo apresentada na
estrutura operacional do setor de siderurgia e metalurgia.

Tabela | — Resultado dos Testes de Chow e Hausman

Chos 1® Chowy 2w Hausman MHod elo
Varldvel D epen deme )
F Calc FTab F Calc FTab FCalc FTab Final
Log CFW 3,700 1.717 3700 L.7I7 1.248 6463 Feeo
Lo 6,580 1L7I7 43,010 LI 0,026 L Fito
LL 2,700 L.7I7 3700 L7IT 1.M48 LLE Fixo
Log PISCOFIMS & 170 1.717 5200 177 0,068 643 Freo

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

Contudo, este beneficio nao foi suficiente para diminuir o custo de produ-
cao dessas empresas e 0 mesmo apresentou um aumento de aproximadamente 6%
apés a vigéncia da nova legislacao. Uma possivel explicagao para este resultado
pode ser a representatividade do fator mao de obra na composicao dos custos de
producio deste setor (ver coeficiente de determinagio da variavel DA na Tabela 2).
Como as Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 nao permitem o aproveitamento de
créditos referentes a mao de obra, este custo representa um custo nao compensavel
para as empresas.

Desta forma, os resultados encontrados indicam que o aumento das
aliquotas de aproximadamente 153% dessas contribuices para as empresas de
Siderurgia e Metalurgia optantes pelo Lucro Real ndo foram compensados pelos
créditos calculados sobre os fatores de producao permitidos pela legislagao, como
matéria-prima e custo com depreciacao, como se pensava no inicio deste trabalho. A
Tabela 2 resume os resultados acima especificados.

O modelo estimado (2) apresenta-se estatisticamente significativo para o
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setor analisado com coeficiente de determinacao ajustado com grau de liberdade de
65% e variaveis independentes com coeficientes positivos, ao nivel de significancia
de 9% quando relacionadas com a variavel dependente LO.

Os resultados encontrados mostraram um aumento no grau de alavancagem
operacional na ordem de R$ 135.822 milhdes apés a vigéncia das leis 10.637/2002
e 10.833/2003. Este resultado corroborou nao apenas a teoria, mas também os
resultados encontrados no modelo anterior.

Tabela 2 - Resultado Econométrico do modelo (1) para o setor analisado
Variave Dependamte Cuso do Produto Vendido

Mimeno deCbservactes: 39
Mimers deSecles guzadas: |6

Tetd deObservacies: 624

Codiciemtede Diesvia Btaistica B
Variaves Deeterminacio(RD) padrio T Frobatilchde
Codicete T EaIg0 0aim76  A0IEM 0000
Imebilizado e 017826 ODIES4 31623 00016
DespesaAdminizrativa (DAY 0794539 QOI450 2499265 0.0000
Estoques (ESTY* 0390793 00613 141527  0.0000
D my PISOOFINS 0.067390 OmME 1751900 00803

Fonte: Elaborado pelos autores.
*Variaveis Logaritmizadas

Segundo Brigham & Houston (1999), Padoveze (1997), dentre outros
autores, a alavancagem operacional de uma empresa é seguramente uma fungao do
montante de custos fixos e de sua estrutura de ativos. Desta forma, como o modelo
(1) apresentou um aumento de aproximadamente 6% nos custos de producio, erade
se esperar que, mantendo os demais fatores constantes, a alavancagem operacional
dessas empresas também aumentasse apés as legislacoes.

Para Dantas (2005), a alavancagem operacional, receita de vendas e es-
trutura de custos sao fatores intrinsecamente relacionados. Desta forma, pode-se
verificar essa afirmacao ao analisar os coeficientes de determinacao das variaveis
dependentes Cliente, Estoque e Permanente, as quais foram altamente significativas
para explicar a variavel dependente Lucro Operacional. Os resultados acima estao
demonstrados na Tabela 3.

Segundo Brigham & Houston (1999), os dois tipos de alavancagem,
operacional e financeira, sao inter-relacionadas, pois caso a empresa reduza a pri-
meira, isso levaria a um aumento em sua utilizagao étima de alavancagem financeira.

Contudo, este fato nao foi observado com a anélise dos dados. Primeiro
porque todas as variaveis independentes que compuseram o modelo inicial (3) nao
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foram significativas para explicar a alavancagem financeira. Nem mesmo a variavel
Exigivel a Longo Prazo, que é um indicador do montante provavel de juros e que,
influencia o nivel da alavancagem financeira das empresas, segundo Gitman (2004),
mostrou-se relevante.

Tabela 3 — Resultado Econométrico do modelo (2) para o setor analisado
Varidvel Dependerde: Luco Operacional

Hamero de O servagtes | 39

Himero de Segfes cmzadas: 16

Total de Chservagies: 624

Variaveis Coeficents Diesvio Teste t Probabibdade
Deternunacio padrio

Coefimente -1814733 3115242 -5825535 00000

Chierte (CLIENTE) 0570954 0110550 518455 00000

Estoque (EST) 091773 0106506 953884 00000

Permanerde (] -0.061450 0012345 -4 59T 00000

Dy FISCOFING 1358227 3584438 4013155 00001

Fonte: elaborado pelos autores.

Segundo porque, isoladamente, houve um aumento na alavancagem finan-
ceira na ordem de R$ 137.554 milhdes apés a ndo-cumulatividade do PIS e de R$
91.030 milhoes apds a nao cumulatividade da Cofins, mas que quando interagidas, as
dummies PIS e Cofins mostraram-se nao significativas, indicando que o impacto das
Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 foi sobre a Alavancagem Operacional e nao sobre
a Alavancagem Financeira (Tabela 4).

Tabela 4 — Resultado Econométrico do modelo (3) para o setor analisado
Varidvd Dependente Lugo Liguids

Mimeno deObsenacies 39
Mimero defeches qurads: |6
Total de Observaghes: 624

Codidente Desvio

Varidveis Temet Probabili dade
Determinagao  padrao

Coefidente 4367777 1936059 057228 08 26

Dummy FIS 1375541 1590399 1995156 Q0029

Cummy Cifins 203091 47TS.6] 150758 lv s

Fonte: elaborado pelos autores.
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Para estimar o efeito das mudancgas tributarias ocorridas com o PIS e a
Cofins em relacdo ao recolhimento dessas contribuigbes para as empresas de Side-
rurgia e Metalurgia, mantendo-se constante o total da Receita Bruta, utilizou-se como
variavel dependente o total estimado do PIS e Cofins arrecadados em cada trimestre
deste estudo.

O modelo (4) apresentou-se estatisticamente significativo, com valores
encontrados para as variaveis ao nivel de significincia menores que 1% e R? Ajustado
a2 99%. Com a nova modalidade tributaria, houve crescimento de 26% no recolhi-
mento das contribuicoes Pis e Cofins para a amostra analisada, podendo considerar
um resultado elevado, ja que, além dos tributos, as empresas tém varios outros
custos e despesas que oneram sua estrutura operacional e financeira.

Analise mais detalhada pode ser efetuada ao comparar a média do reco-
Ihimento do PIS e da Cofins nos trimestres anteriores a vigéncia das leis com os
trimestres posteriores. Desta forma, com o intuito de verificar qual a arrecadacao
destas contribuicoes caso houvesse sido mantido o regime cumulativo, estimou-se a
nova arrecadacao tendo como base o recolhimento dessas contribuicdes até o Ulti-
mo trimestre de 2002. Para tanto, efetuou-se uma regressao linear do montante
recolhido de PIS e Cofins das empresas do setor de Siderurgia e Metalurgia.

Assim, pela Tabela 5 observa-se que a diferenciacdo entre o recolhimento
do PIS e da Cofins pelo regime atual e, do PIS e Cofins no regime anterior e estimado
até o ano de 2007 foi de 12%. Neste aspecto, pode-se inferir que o Governo Federal,
ao elevar as aliquotas do PIS e da Cofins de 3,65% para 9,25% sobre o faturamento,
aumentou aproximadamente em 32% o recolhimento real dessas contribuicées para
as empresas do setor de siderurgia e metalurgia.

Tabela 5 — Incidéncia do PIS e da Cofins estimada e real

FIE Cofins
IS Cefins FI& Cofina Varizio

cumulativo . Diferenca

Cumulive read Ao cumulaive red por periads
estimado entre(3) &
2 ] " entra(2) e @
T4/57 - THI TIf2004 - TH2007 )
TI 2004 - TH2007
8,5% 0,35% 8005 132,57% I'L35%

Fonte: elaborado pelos autores.

Neste sentido, comparando-se o Ultimo trimestre de 2007 com o ultimo
trimestre de 2002 e 2003, o aumento foi de 26 e 35%, respectivamente, no recolhi-
mento da Cofins. Ja em relagao ao PIS, o crescimento foi de apenas |,86% entre o
ultimo trimestre de 2002 e o Gltimo trimestre de 2003 em relacao ao ultimo trimes-
tre de 2007. Esta comparagao evidencia que o impacto da mudanca tributaria para
as empresas de lucro real s6 aconteceram, de fato, depois da vigéncia da Cofins.
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A Figura | ilustra a evolucdo real da arrecadacdo do Pis e da Cofins na
modalidade nao cumulativa e a estimativa do recolhimento dessas contribuicoes caso
permanecessem no regime antigo, para o agregado das empresas do setor analisado.

Figura | — Evolugao média do recolhimento PIS/Cofins nao cumulativo real
e cumulativo estimado para o agregado dos setores.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Observa-se que, até 2002, o recolhimento destas contribuicées tem com-
portamentos idénticos, visto que a modalidade cumulativa era Gnica. Apés este peri-
odo, o recolhimento nao-cumulativo do setor estudado comeca a ter elevacdes supe-
riores na média se comparado com a arrecadagao do PIS e a Cofins no regime
anterior. Ressalta-se que, ap6s 2002, o PIS e a Cofins foram estimados.

Assim, apesar do aumento crescente observado no recolhimento do Pis e
da Cofins desde o primeiro trimestre de 1997, o aumento foi maior a partir do
segundo trimestre de 2004 ap6s a vigéncia da Lei 10.833/2003.

Um motivo que pode explicar o crescimento dessas contribuicoes somen-
te apés a vigéncia da lei 10.833/2003 se deve ao fato de que em toda mudanca
tributaria é natural que os contribuintes levem algum tempo para se ajustar as novas
regras e o impacto se dé somente apés algum periodo de sua vigéncia.

5. CONCLUSAO

Ao testar as variaveis Imobilizado, Despesas Administrativas e Estoque,
foi constatada uma relago significativa com a variavel Custo dos Produtos Vendido
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para este setor de atividade. A variavel Despesa Administrativa foi a que apresentou
o maior poder de explicaciao desta relacio. Esta dependéncia torna-se preocupante
para essas empresas, considerando que o aproveitamento de crédito permitido pe-
las referidas leis 10.637/2002 e 10.833/2003 nao contempla o fator de producao
mao de obra, o que pode ter aumentado para o setor o valor recolhido referentes a
estas duas contribuicdes.

Da mesma forma, o aumento de 6% no Custo dos Produtos Vendidos
para as empresas analisadas pode ser explicado por essa presenca intensiva de mao
de obra, como fator de producao, na formacao de seus produtos finais.

Os resultados encontrados indicam que o beneficio previsto pelo Go-
verno Federal de permitir a desoneracao dos bens de capital e a possibilidade de
descontar créditos sobre determinados fatores de producao como matéria-pri-
ma e depreciacao nao foram suficientes para impedir a elevacao da carga tribu-
taria sobre as empresas do setor, fato este comprovado pelo aumento de aproxi-
madamente 26% no recolhimento do PIS e da Cofins pelas empresas do setor de
siderurgia e metalurgia.

De maneira geral observou-se que as alteracées ocorridas na legislacao
do Pis e da Cofins afetaram significativamente a estrutura operacional das empresas
do setor de Siderurgia e Metalurgia.

Quanto ao impacto conjunto das Leis 10.833 e 10.637 na estrutura finan-
ceira, pode-se dizer que a nao cumulatividade do Pis e da Cofins nao afetou de forma
significativa as empresas deste setor, demonstrando que o impacto foi realmente
sobre a Alavancagem Operacional e nao sobre a Alavancagem Financeira..

A analise detalhada dos dados mostrou ainda que a diferenciacio entre o
recolhimento do PIS e da Cofins pelo regime atual e do PIS e da Cofins no regime
antigo, mas estimado até o ano de 2007 foi de 12%, trouxe um aumento de 32% no
recolhimento dessas contribuicoes para as empresas do setor analisado. Este resul-
tado indica que a alteracio da legislacdo interferiu na arrecadacao total dessas con-
tribuicoes, levando a concluir que a introduciao de um novo modelo de cobranca de
contribuicdo social ndo beneficiou as empresas do setor de Siderurgia e Metalurgia.

Conclui-se, portanto, que o desempenho do resultado final da empresa é
extremamente sensivel as politicas tributarias, uma vez que a incidéncia da tributa-
¢ao sobre o faturamento reduz o lucro operacional, e sobre a renda pode reduzir o
lucro do acionista.

Cabe acrescentar que o estudo da incidéncia e dos efeitos das politicas
tributarias é de importancia fundamental na formacio de politicas publicas, tendo em
vista a estreita inter-relacio entre os diversos setores da economia, considerando
ainda que medidas de politica fiscal podem desencadear uma série de efeitos em
diferentes proporgoes sobre os demais setores produtivos e os diversos ramos de
atividade. Assim, para além do entendimento geral sobre aimportancia da avaliacao
do sistema tributario nacional, as principais entidades representativas da industria,
do comércio, do servico e do meio académico necessitam estar envolvidas nos deba-
tes sobre a questao tributaria, haja vista os interesses distintos dentre esses atores.
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Por este motivo, outros estudos devem ser efetuados e varios temas po-
dem ser abordados considerando a amplitude e a diversidade de tributos incidentes
sobre a produgio, o consumo e a renda gerada pelas empresas
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