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RESUMO

O objetivo deste estudo é avaliar os beneficios que a concessao de incentivos fiscais
pode trazer ao entorno social no qual se instalam empresas incentivadas. Esta
avaliacdo se realiza a partir da anélise do indice de Custo-Beneficio dos Incentivos
Fiscais (ICBIF) calculado a partir da DVA. Também se realizou anélise de indicadores
financeiros e econémicos das empresas incentivadas, para avaliar sua evolugao
financeira e econdémica a partir do recebimento de incentivos fiscais. Analisou-se,
ainda, a evolucdo da arrecadacdo total de impostos dos municipios nos quais as
empresas se instalaram, buscando averiguar possiveis repercussées na economia
local a partir da instalacdo das empresas incentivadas. Quanto & metodologia, esta
pesquisa caracteriza-se como aplicada, visto que o objeto de estudo € o caso de duas
empresas do setor calcadista. Pela forma de obtencdo dos dados, a pesquisa
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enquadra-se como documental e as técnicas de andlise apresentam predominancia
qualitativa. Como resultado do estudo observou-se que as empresas incentivadas
retornaram a sociedade local um valor adicionado superior ao investido pelo governo a
titulo de incentivo fiscal. Os municipios onde estas empresas se instalaram,
registraram um aumento de arrecadacdo, podendo-se relacionar a politica de
concessao de incentivos fiscais que atrairam a instalacdo das empresas objeto do
estudo. Percebeu-se também, que as empresas possuem uma situacdo financeira e
econbmica estavel, ou seja, empresas e municipios obtiveram beneficios com a
politica de concessao de incentivos fiscais.

Palavras-chave: Incentivos Fiscais. Valor Adicionado. indice de Custo-Beneficio dos
Incentivos Fiscais (ICBIF).

Cost-Benefit tax incentives: A study based on DVA of incentives footwear
companies

ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate the benefits that tax incentives can bring to the
social environment in which companies settle encouraged. This evaluation is carried
from the analysis of the Index of Cost-Benefit Tax Incentives (ICBIF) calculated from
the DVA. Also performed analysis of financial and economic enterprises encouraged to
evaluate their financial and economic developments of the receipt of tax incentives. It
was also analyzed the evolution of total tax revenues of the municipalities in which the
companies have settled, seeking to investigate possible effects on the local economy
from the location of business incentives. Regarding the methodology, this research is
characterized as applied, since the object of study is the case of two companies in the
footwear industry. By way of obtaining data, the research fits the documentary and
analysis techniques are predominantly qualitative. As a result of the study notes that
encouraged companies returned to the local society more than they invested by the
government as a tax incentive. The municipalities where these companies have settled,
recorded an increase in collection, can be related to the policy of granting tax
incentives to attract companies to install the object of study. It is also evident that
companies have a stable financial and economic situation, if, businesses and
municipalities have obtained benefits from the policy of granting tax incentives.

Key words: Tax Incentives. Added Value. Index of Cost-Benefit Tax Incentives (ICBIF).

1 INTRODUCAO

A preocupacdo com o desenvolvimento de determinadas regides tem levado os

governos (federal, estaduais e municipais) a atrair empresas por meio da concesséo
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de incentivos fiscais. Apesar de serem constantemente questionados, os incentivos
fiscais tém amparo legal, embora em algumas situacdes possa nao ocorrer uma
avaliacdo mais aprofundada quanto aos beneficios sociais gerados por estas politicas.

O estudo envolve o tema conhecido como “guerra fiscal” entre as unidades
federativas no Brasil. Nesta disputa, observam-se numa determinada posicdo 0s
estados que concedem incentivos fiscais justificando ser a Unica forma de desenvolver
regides mais pobres por meio da atracdo de industrias. Em contraposi¢do, as demais
unidades federativas que nao utilizam tais politicas adotam uma postura critica,
revelando estarem sofrendo prejuizos com a migracdo de industrias que mudam suas
unidades para os estados incentivadores.

Neste sentido, conforme destaca Rodrigues Jr. (2003), um dos casos mais
polémicos envolveu a montadora Ford e o governo do estado da Bahia. A concessao
de incentivos fiscais federais e estaduais, além de financiamentos do BNDES, para a
instalacdo da montadora provocou muitos questionamentos, principalmente por parte
do governo do estado de Sao Paulo, de onde esta unidade da Ford se transferira.

O fator incentivo fiscal € apenas uma forma de atrair empresas para
desenvolver determinada regido, mas outros aspectos também podem contribuir para
gue uma empresa opte por abandonar sua sede inicial e mudar-se para outro estado.
Dentre estes fatores, Prado e Cavalcanti (2000) identificaram com a mesma
importancia dos incentivos fiscais, os fatores da proximidade do mercado e o custo da
mao de obra.

Assim, objetivando identificar se a concesséo de incentivos fiscais beneficia a
sociedade local, este estudo confronta 0 montante dos incentivos fiscais concedidos
com o valor adicionado e os beneficios sociais gerados por duas empresas do setor
calcadista beneficiadas por este tipo de incentivos.

Para avaliar se a relacdo de custo e beneficio dos investimentos feitos a titulo
de incentivos fiscais reverte em desenvolvimento para as regifes incentivadoras, a
andlise realizada estd baseada na Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), nas
demonstracdes contabeis e nas receitas dos impostos gerados aos municipios das

empresas beneficiadas e que sdo o objeto deste estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Incentivos fiscais

Ao longo do tempo, a politica econémica das unidades federativas brasileiras
tem passado por grandes transformacdes, quer por decisdes politicas ou macro
econbmicas. De acordo com Scipido (2004), tém ocorrido mudancas na relacdo do
governo federal com os governos estaduais e municipais, sendo que nas décadas de
1980 e 1990 quatro elementos-chave contribuiram para estas mudancas: (1) as
diretrizes da Constituicdo Federal de 1988, incentivando o0 processo de
descentralizacdo e desconcentracdo de recursos e decisdes para 0s governos locais;
(2) a reforma do Estado, que passa a assumir crescente papel normativo e regulatério,
delegando aos governos locais o papel executivo e de supervisao; (3) a crise fiscal do
Estado forcando a busca por parcerias junto a iniciativa privada e a sociedade civil na
busca de solugcbes para os problemas enfrentados em ambito local; e (4) o processo
de globalizacdo e as exigéncias de inser¢cdo competitiva na economia globalizada que
recolocam a importancia de valorizar-se o espaco local.

Em funcdo dessas mudancas, os governos vém implantando politicas de
concessao de incentivos fiscais para desenvolver determinadas regides. A concessao
dos incentivos vem cumprindo seu papel de descentralizacdo dos polos industriais. O
progresso das regides incentivadas fiscalmente pode ser percebido pelo
desenvolvimento das cidades, que se tornam centros de concorréncia e progresso,
criando-se novas possibilidades para o aprimoramento do bem-estar da populacdo em
geral, em decorréncia do processo de industrializagdo proporcionado pelos incentivos
fiscais concedidos (PINHO; VASCONCELOQOS, 1990).

O fator motivador para concessdo de incentivos fiscails surge com a
Constituicdo Federal (CF) de 1988 ao atribuir a cada estado o poder de fixar
autonomamente as aliquotas do Imposto sobre Circulagédo de Mercadorias e Servigos
(ICMS), visto que este imposto se constitui na base da receita estadual. Desta forma,

conforme refere Dulci (2002), estava preparado o alicerce juridico para a guerra fiscal
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acirrando as disputas entre o0s estados por oportunidades e meios de
desenvolvimento, oportunizados, também, pela abertura da economia brasileira, o que
propiciou um ambiente econOmico que atraiu um fluxo crescente de -capitais
internacionais. No que se refere ao acesso aos incentivos fiscais, Matkin (2010) refere
gque as empresas com melhor acesso aos conhecimentos fiscais podem ter vantagens
nao intencionais sobre outras empresas menos estruturadas sobre este tema.

Nascimento (2009) aborda os impactos positivos e negativos da concessao de
incentivos fiscais pela o6tica do administrador publico. Os aspectos positivos seriam a
geracdo de empregos e renda, o crescimento do PIB local, bem como da receita
tributaria futura. Os principais 6nus seriam os conflitos entre os entes federados e a
perda de receita presente, que poderd ndo ser compensada no futuro, pois existe a
possibilidade das empresas migrarem para outros estados apos o periodo de caréncia,
sem a recuperacao dos recursos aplicados pelo Estado.

Para Matkin (2010), as politicas de incentivos fiscais muitas vezes ndo surtem
efeitos positivos, pois ndo afetam as decisdes de investimento e, portanto, torna-se
desnecessario reduzir as receitas fiscais. Em contrapartida, os programas de
incentivos fiscais podem ser eficazes se devidamente planejados, com estrutura de
prestacdo de contas e acompanhamento dos resultados do desenvolvimento
empresarial e regional.

Contudo, de acordo com Rodrigues Jr. (2003), tem havido contestacfes no que
se refere a concessdo destes incentivos, questionando-se o0s resultados efetivos
principalmente com sua finalidade principal, que seria a geracdo de empregos.
Seguindo 0 mesmo raciocinio, Viol (1999) destaca que o crescimento econdmico por
meio de incentivos fiscais, ndo gera necessariamente melhoria nas condi¢des de vida
da populacéo.

De acordo com a Constituicdo Federal (CF) de 1988, Art. 158, pertencem aos
municipios, 25% da receita de arrecadacéo do ICMS e estas parcelas serdo creditadas
conforme critérios: | - trés quartos, no minimo, na proporcao do Valor Adicionado nas

operacodes relativas ao ICMS; e, Il — até um quarto, de acordo com o que dispuser lei
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Estadual. Assim, a geracao de valor adicionado aos municipios, e por consequéncia
para os Estados, aumenta a arrecadacgéao fiscal e motiva a concesséo de incentivos.
Mesmo assim, cabe avaliar, além da questdo da promocao do desenvolvimento
das regibes, o valor econémico gerado, a partir da visdo do valor adicionado, além de
refletir sobre beneficios gerados as empresas incentivadas, em sua situacao
econOmica e financeira.
Na secdo seguinte abordam-se os aspectos sobre o valor adicionado e a

Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA).

2.2 Valor adicionado e Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)

O valor adicionado pode ser analisado de varias formas, destacando-se neste
estudo os enfoques de natureza fiscal e econdmica, aplicados as entidades
empresariais.

De acordo com Soares (2009), o Valor Adicionado Fiscal (VAF), é um indicador
econdmico-contabil utilizado pelos Estados (unidades federativas) para calcular o
indice de participacdo municipal no repasse de receita do ICMS aos municipios. O
VAF é apurado pelas Secretarias da Fazenda dos estados membros, com base em
declaracbes anuais apresentadas pelas empresas estabelecidas nos respectivos
municipios. O Valor Adicionado Fiscal € o resultado do movimento econémico de um
determinado contribuinte em um exercicio e sua forma de célculo se da pela adicao
das mercadorias saidas a prestacdo de servi¢cos tributaveis pelo ICMS, deduzindo-se
as mercadorias entradas e servigos utilizados.

O VAF é utilizado para fins de reparticdo de receitas fiscais, mas constitui-se em
instrumento de controle interno que € reportado ao fisco, logo, ndo disponivel aos
usuarios externos. Assim, segundo Tinoco (2001), uma das formas que amplia a
capacidade de se analisar o desempenho econémico e social das organiza¢des ocorre
por meio do valor econdbmico que é agregado aos bens e servicos adquiridos de
terceiros, sendo este valor denominado Valor Adicionado ou Valor Agregado. Este
indicador é calculado pela soma do valor total da producdo de bens e servicos de um
determinado periodo, deduzidos dos custos dos recursos adquiridos de terceiros
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necessarios a esta producédo, englobando também a forma pela qual este esta sendo
distribuido entre os diferentes grupos sociais, que interagem com suas atividades.

Observando o0s dois conceitos de valor adicionado, percebe-se uma
compatibilidade entre o VAF e o Valor Agregado Econdémico. Logo, este segundo, que
atualmente tem sua divulgacdo exigida pela Lei 11.638/2007, por meio da
Demonstracdo do Valor Adicionado - DVA pode ser utilizado para instrumento de
andlise ao presente objeto de estudo.

Para ludicibus (2006), a divulgacdo da DVA pode contribuir para que os
economistas governamentais tenham informacdes mais amoldadas para o calculo das
contas nacionais, ampliando a gama de informa¢gdes contdbeis relevantes, nao
somente para finalidades macroecondémicas, mas enquadrando-se no cenario mais
amplo da Contabilidade Social. Para tanto, a DVA procura comparar o valor das
vendas de uma entidade com o custo dos insumos adquiridos fora da empresa, tanto
em forma de produtos como servigos, sobre 0s quais a entidade (empresa) adicionou
valor.

Caso todas as atividades econdmicas desenvolvidas no Pais fossem
desenroladas em entidades que levantassem demonstracdes a valor adicionado, a
consolidacéo de tais demonstracdes, excluidas as duplas contagens, ja seria 0 proprio
Produto Interno Bruto - PIB, muito mais corretamente estimado do que atualmente.
Assim, poder-se-ia avaliar a contribuicdo de cada empresa para o PIB nacional
(COSTEIRA, 2005).

O surgimento da Demonstracdo do Valor Adicionado — DVA esta diretamente
atrelado a necessidade de serem elaboradas informacfes de como a riqueza € gerada
pelas empresas, e de como ocorre a sua utilizacdo e distribuicdo entre os diversos
agentes que contribuiram na sua geracédo (KROETZ; NEUMANN; FILIPIN, 2008).

A apresentacdo da DVA pode propiciar vantagens para as empresas que a
publicam. Santos (1999) exemplifica que uma empresa multinacional poderia
beneficiar-se com a divulgagdo da DVA, como sendo uma oportunidade de apresentar
sua contribuicdo ao pais na qual esteja sediada. A empresa multinacional pode utilizar

essa demonstracdo para estabelecer o interesse da comunidade e de seus
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legisladores, oportunizando a formacéo de goodwill, expansao do mercado, reducéo
de conflitos com o governo local e outros grupos da sociedade, e evitaria diversos
desgastes politicos, até no que se refere a eventuais incentivos fiscais recebidos.
Como consequéncia disso, a empresa provavelmente alcancaria maior crescimento e
estabilidade de seus lucros.

Na mesma linha de raciocinio, o Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC
em pronunciamento técnico denominado CPC — 09 (artigo 176 — V), refere que a DVA
€ um braco do Balanco Social, pois apresenta a divisdo da riqueza produzida pela
empresa e a sua destinacdo a sociedade. Desta forma o principal objetivo é
demonstrar o grau de envolvimento da empresa em relacao a sociedade que a acolhe,
ou seja, “é um poderoso referencial de informacdes nas politicas de recursos
humanos, nas decisbes de incentivos fiscais, no auxilio sobre novos investimentos e
no desenvolvimento de consciéncia para a cidadania”.

A partir das alteragdes introduzidas pela lei n° 11.638/2007, tornou-se
obrigatoria a publicacdo desta demonstracéo, inicialmente para todas as sociedades
anobnimas de capital aberto. Contudo, a partir do exercicio de 2010, esta
obrigatoriedade entendeu-se para as sociedades anénimas de capital fechado.

A DVA, como demonstragdo que evidencia o montante de valor adicionado
gerado pela entidade, constitui-se num elemento que pode revelar o retorno gerado
para a sociedade que incentivou um determinado empreendimento por meio de
recursos publicos, ou seja, os incentivos fiscais. Rodrigues Jr. (2003) realizou estudo
analisando o custo-beneficio da concessao de incentivos fiscais em duas empresas do
setor téxtil, no estado do Ceara. Os resultados revelaram que o valor adicionado
gerado foi em média de cinco a seis vezes o valor do incentivo concedido, além de
beneficios adicionais gerados a regido na qual se instalaram as empresas. Assim,
replica-se este estudo em outras duas empresas, do setor calcadista, que também
foram incentivadas e que se instalaram nos municipios de Sobral e Horizonte, no

Ceara.
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3 METODOLOGIA

Por sua natureza, a pesquisa caracteriza-se como aplicada, visto que o objeto
de estudo sao duas empresas do setor calcadista que foram beneficiadas por politicas
de incentivos fiscais, para instalarem unidades fabris em cidades do estado do Ceara.
Pela forma de obtencdo dos dados, a pesquisa enquadra-se como documental, pois
as informacgdes analisadas foram coletadas das demonstracdes contdbeis
consolidadas das empresas, que se encontram publicadas na pagina web da
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, tendo sido ainda obtidos dados diretamente
com as empresas.

Para analisar os dados obtidos, utilizaram-se técnicas de andlise descritiva do
conteudo da DVA e das Demonstracbes Contdbeis. Sob este aspecto, a pesquisa
reveste-se de caracteristicas descritivas e as técnicas de analise apresentam
predominancia qualitativa, fazendo com que a pesquisa assuma caracteristicas
qualitativas no que se refere a abordagem do problema.

Para analisar os dados, primeiramente procedeu-se na sumarizacdo e
descricdo das demonstracfes de valor adicionado das empresas, quantificando e
relativizando o valor adicionado distribuido. Na sequencia, calculou-se, como base no
estudo de Rodrigues Jr. (2003) os diversos indices de Custo-Beneficio dos Incentivos
fiscais. Para tanto foram calculados: a) indice de Custo-Beneficio Geral (ICB Geral),
dividindo o Valor Adicionado Distribuido pelo Beneficio Fiscal; b) indice de Custo-
Beneficio Social (ICB Social), dividindo o Valor Adicionado Distribuido a Pessoal e
Tributos pelo Beneficio Fiscal; e, ¢) indice de Custo-Beneficio dos Acionistas (ICB
Acionistas), dividindo o Valor Adicionado de Lucros e Dividendos pelo Beneficio Fiscal.

Pela analise destes indices, buscou-se avaliar 0s eventuais beneficios gerados
pelos incentivos fiscais, a partir do valor adicionado distribuido pelas empresas
incentivadas, a partir das demonstracdes contabeis consolidadas.

Também se realizou andlise de indicadores financeiros e econdmicos das
empresas, para avaliar a sua evolucao a partir do recebimento de incentivos fiscais.

Para tanto, utilizou-se indicadores de analise de demonstracbes contabeis

ABCustos, Sao Leopoldo: Associagdo Brasileira de Custos, v. 6, n. 3, p. 1-23, set./dez. 2011



Relagdo custo-beneficio dos incentivos fiscais: Um estudo baseado na DVA de empresas
calcadistas incentivadas

Clovis Antonio Kronbauer, Luiz Carlos Schneider, Leandro Lumieri, Fernando Andrade Pereira, Jodo
Zani

apresentados por Matarazzo (2010), avaliando: Liquidez Geral, Liquidez Corrente,
Endividamento, Margem Liquida, Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido, Valor
Patrimonial da Acao e Lucro por Acéo.

Por fim, analisou-se a evolucdo da arrecadacdo total de impostos dos
municipios nos quais as empresas se instalaram, buscando averiguar possiveis
repercussdes na economia local a partir da instalacdo das empresas incentivadas.
Segundo Yin (2010), a andlise de dados consiste em examinar, categorizar, classificar
em tabelas, ou ao contrario, recombinar as evidéncias tendo em vista proposicao
inicial de um estudo. O desafio é produzir analises de alta qualidade considerando
todas as evidéncias coletadas. As empresas objeto deste estudo séo:
Empresa Grendene, fundada em 1971, € uma das maiores produtoras mundiais de
calgados sintéticos e lider em vérios segmentos no mercado brasileiro. Para instalar-se
no municipio de Sobral-CE foi beneficiada com incentivos fiscais federais (reducéo ou
isencdo do IRPJ) e estaduais, com a restituicdo de parte do valor de ICMS recolhido ao
Estado do Ceara e do valor de exportacdo de produtos; €;
Empresa Vulcabrds Azaléia, constitui-se na maior industria de calcados e material
esportivo da América Latina e conta com um portfolio completo para o consumidor,
com marcas lideres no Brasil e exterior. Para instalar-se no municipio de Horizonte-
CE, também foi beneficiada por incentivos fiscais federais e estaduais idénticos aos da
Empresa Grendene.

O periodo de analise compreende os exercicios sociais de 2007, 2008 e 2009.

Na sequéncia sdo apresentadas as analises dos dados da pesquisa.

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Valores adicionados gerados pelas empresas analisadas
4.1.1 Andlise do valor adicionado da empresa Grendene

Na Tabela 1 sdo apresentados os itens inerentes ao valor adicionado gerado e
distribuido pela Grendene a partir da DVA dos anos de 2007 a 2009. A partir desta

tabela percebe-se que o valor adicionado desta empresa registrou acréscimos

10
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continuos e consecutivos em cada um dos nos trés anos analisados, alcancando um

valor superior a R$ 984 milhdes em 2009.

Tabela 1: Valor Adicionado Distribuido pela Empresa Grendene (Em R$ Mil)

ANOS 2009 % 2008 % 2007 %

Distribuicdo do Valor Adicionado 984.709 100,00 871.459 100,00 813.061 100,00
Pessoal e Encargos 346.685 35,21  265.953 30,52 237.232 29,18
Impostos, Taxas e Contribuigdes 198.682 20,18 151977 17,44 166.949 20,53
Juros, Aluguéis e Outros 167.131 16,97 214162 2458 143511 17,65
Lucros\Prej. Do Exerc. E Dividendos 272.211 27,64  239.367 27,47 265.369 32,64

Fonte: Elaborada a partir da Demonstragéo do Valor Adicionado da Empresa

Ainda com base na Tabela 1, percebe-se que os principais destinatarios da

distribuicdo deste valor adicionado, nos trés anos analisados, sdo respectivamente

Pessoal e Encargos e os Acionistas, sendo estes beneficiados por distribuicdo de

lucros e dividendos. No de 2007 os acionistas foram os principais destinatarios do

valor adicionado distribuido, situacdo que se alterou em 2008 e 2009, quando os

principais beneficiados pela destinagdo do valor agregado passaram a ser Pessoal e

Encargos.

4.1.2 Andlise do valor adicionado da empresa Vulcabras Azaléia

Na tabela 2 sdo apresentados os itens inerentes ao valor adicionado gerado e

distribuido pela Empresa Vulcabras Azaléia a partir da DVA dos anos de 2007 a 2009.

Tabela 2: Valor Adicionado Distribuido pela Vulcabras Azaléia (Em R$ Mil)

ANOS 2009 % 2008 % 2007 %

Distribui¢do do Valor Adicionado 1.067.698 100,00 999.690 100,00 536.659 100,00
Pessoal e Encargos 448.517 42,01 452.842 45,30 208.242 38,80
Impostos, Taxas e Contribui¢des 306.858 28,74  282.445 28,25  257.022 47,89
Juros, Aluguéis e Outros 175.268 16,42 91.203 9,12 47.015 8,76
Lucros\Prej. Do Exerc. E Dividendos 137.055 12,84 173.200 17,33 24.380 4,54

Fonte: Elaborada a partir da Demonstragéo do Valor Adicionado da Empresa

A partir da Tabela 2, observa-se que o valor adicionado gerado pela Vulcabras

Azaléia registrou crescimento continuo nos trés anos analisados, sendo o acréscimo
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mais significativo registrado de 2007 para 2008, quando o referido valor agregado
registrou um aumento nominal de aproximadamente 86,3%. Os principais beneficiados
pela distribuicdo do valor adicionado gerado foram: Pessoal e Encargos e Impostos,
Taxas e Contribuicbes. Em 2007, a principal destinacdo do valor adicionado da
empresa recaiu para Impostos, Taxas e Contribuicdes, mas nos dois anos seguintes,
Pessoal e Encargos foram os principais destinatarios do referido valor agregado.

A partir da apresentacdo dos dados de valor adicionado das empresas cabe
comparar 0s mesmo com 0s incentivos fiscais recebidos, avaliando seus indices de

custo-beneficio.

4.2 indices de custo-beneficio dos incentivos fiscais

Por meio do célculo dos indices de Custo-Beneficio dos Incentivos Fiscais
(ICBIF) buscou-se avaliar o retorno que as empresas estudadas geraram para
sociedade, a partir dos incentivos fiscais recebidos dos governos, conforme

apresentado na sequéncia.

4.2.1 Andlise do ICBIF na empresa Grendene

Na Tabela 3 sdo apresentados os indices de Custo-Beneficio dos Incentivos
Fiscais da Empresa Grendene. Os diferentes indices foram calculados a partir dos
dados da DVA e dos valores de incentivos fiscais recebidos por esta empresa,
comparando-o0s respectivamente com o Valor Adicionado Total, Valor Adicionado

destinado a Pessoal, Encargos e Tributos, e Valor Adicionado destinado a Acionistas.

Tabela 3: indices Custo-Beneficio dos Incentivos Fiscais Recebidos Grendene

ANo Val_or Adic. If’essoal e L_uc_ros e Ipcentivo ICB Geral ICB Social _ I_CB

Lig. (1) Tributos (2) Divid. (3) Fiscal (4) (1/4) (2/4)  Acionist.(3/4)
2009 984.709 545.367 272.211 157.100 6,27 3,47 1,73
2008 871.459 417.930 239.367 132.283 6,59 3,16 181
2007 813.061 404.181 265.369 132.615 6,13 3,05 2,00
Média 889.743 455.826 258.982 140.666 6,33 3,24 1,84

Fonte: Elaborado pelos autores com base na Demonstracdo do Valor Adicionado da Empresa
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Com base na Tabela 3, observa-se que o ICB Geral médio da empresa é de
6,33 nos trés anos analisados. Assim, para cada R$ 1,00 recebido pela empresa a
titulo de incentivos fiscais, houve a geracdo média de R$ 6,33 de valor adicionado.
Percebe-se que o maior ICB Geral foi observado em 2008, mas que este indice se
manteve acima de 6,0 nos trés anos.

Também se observa que nos trés anos o ICB Social médio foi de 3,24, o que
reflete que para cada R$ 1,00 recebido pela empresa a titulo de incentivos fiscais,
houve a distribuicdo, em média de R$ 3,33 de valor adicionado para Pessoal,
Encargos Sociais e Tributos, o que pode ser considerado como retorno social.

A partir da Tabela 3, observa-se ainda que o ICB Acionistas apresentou um
valor médio de 1,84 no triénio analisado. Isto revela que em relagdo a cada R$ 1,00
recebido pela empresa a titulo de incentivos fiscais, coube aos acionistas em média
um valor distribuido de R$ 1,84, na forma de lucros retidos e dividendos. Procedendo
a uma analise simplista, poder-se-ia afirmar que em meédia, no triénio analisado, uma
propor¢cdo de 54,31% dos lucros retidos e dividendos distribuidos aos acionistas da
Empresa Grendene equivalem-se aos incentivos fiscais recebidos pela empresa.

Considerando o ICB Geral e 0 ICB Social da empresa Grendene, pode-se inferir
gue os incentivos fiscais concedidos geraram um retorno significativo em termos de
valor adicionado total e social. Na sequencia, apresenta-se a andlise dos indices de

custo-beneficio dos incentivos fiscais concedidos a Empresa Vulcabras Azaléia.

4.2.2 Andlise do ICBIF na empresa Vulcabras Azaléia

Da mesma forma como no caso da empresa Grendene, os diferentes indices
para a empresa Vulcabras Azaléia também foram calculados a partir dos dados da
DVA e dos valores de incentivos fiscais recebidos por esta empresa, comparando-os
respectivamente com o Valor Adicionado Total, Valor Adicionado destinado a Pessoal,
Encargos e Tributos, e Valor Adicionado destinado a Acionistas. Na sequencia, na
Tabela 4, apresentam-se os indices de Custo-Beneficio dos Incentivos Fiscais (ICBIF)

desta segunda empresa estudada.
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Ao observar os dados da Tabela 4, percebe-se que o ICB Geral médio da
empresa Vulcabras Azaléia é de 6,11 nos trés anos analisados. Assim, para cada R$
1,00 recebido pela empresa a titulo de incentivos fiscais, houve a geracdo média de
R$ 6,11 de valor adicionado. Percebe-se que o maior ICB Geral foi observado em
2007, quando este indice esteve préximo a 8,0, registrando uma reducéo para 5,46 em
2008 e aumentando novamente em 2009, quando o ICB geral foi de 6,07. Percebe-se
gue no ano em que a empresa recebeu maior volume de incentivos fiscais, o ICB
Geral apresentou-se no menor nivel.

Também se observa que nos trés anos o ICB Social médio foi de 4,59, o que
significa que para cada R$ 1,00 recebido pela empresa a titulo de incentivos fiscais,
houve a distribuicdo, em média, de R$ 4,59 de valor adicionado para Pessoal,
Encargos Sociais e Tributos, o que pode ser considerado como retorno social. A
evolucdo do ICB Social da empresa Vucabras Azaléia, seguiu e mesma tendéncia ja

comentada no paragrafo anterior, com relacdo ao ICB Geral.

Tabela 4: indices Custo-Beneficio dos Incentivos Fiscais Recebidos pela Vulcabras Azaléia

Valor Adic.  Pessoale Lucros e Incentivo ICB Geral ICB Social ICB
Ano Lig. (1) Tributos (2) Divid. (3) Fiscal (4) (1/74) (2/4)  Acionist.(3/4)
2009 1.067.698 755.375 137.055 175.896 6,07 4,29 0,78
2008 999.690 735.287 173.200 183.249 5,46 4,01 0,95
2007 536.659 465.264 24.380 67.239 7,98 6,92 0,36
Média 868.016 651.975 111.545 142.128 6,11 4,59 0,78

Fonte: Elaborado pelos autores com base na Demonstracdo do Valor Adicionado da Empresa

A partir da Tabela 4, observa-se ainda que o ICB Acionistas apresenta um valor
médio de 0,78 no triénio analisado. Isto revela que em relacdo a cada R$ 1,00
recebido pela empresa a titulo de incentivos fiscais, coube aos acionistas em média
um valor distribuido de R$ 0,78, na forma de lucros retidos e dividendos. No caso da
empresa Vulcabras Azaléia, os incentivos fiscais recebidos revelaram-se superiores
aos Lucros retidos e Dividendos Distribuidos, o que pode significar que esta segunda

empresa teve uma lucratividade menor que a empresa Grendene.
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Considerando o ICB Geral e o ICB Social da empresa Vulcabras Azaléia, pode-
se inferir que os incentivos fiscais concedidos geraram um retorno significativo em
termos de valor adicionado total e social, sendo que o0 segundo mostrou-se superior ao
da empresa Grendene. O ICB Geral das duas empresas revelou valores muito
proximos, sendo que, pelo que ja foi referido anteriormente, a empresa Azaléia
proporcionou um melhor retorno social, 0 que se observa a partir do seu ICB social.

Tendo analisado os supostos beneficios gerados pelos incentivos fiscais em
termos de valor adicionado distribuido, cabe avaliar os beneficios internos gerados.
Para tanto, na sequencia, procede-se na andlise dos indicadores de desempenho
financeiro e econbmico das empresas beneficiadas por incentivos fiscais, e que séo

objeto deste estudo.

4.3 Analise econdmica e financeira das empresas incentivadas
4.3.1 Indicadores da empresa Grendene

Com base nas Demonstracbes Contabeis da empresa Grendene, calculou-se
os indicadores econdmico-financeiros dos exercicios de 2007 a 2009 da mesma. A
partir destes indicadores que sao apresentados na Tabela 5, podem-se avaliar os
possiveis reflexos dos incentivos fiscais recebidos, no que se refere a beneficios para
a situacao financeira e econdmica da Empresa.

Ao observar os dados da Tabela 5, verifica-se que a empresa apresenta
Liquidez Corrente néo inferior a 6,00 nos trés anos analisados. Assim, para cada R$
1,00 de dividas de curto prazo a empresa possui recursos de curto prazo de R$ 6,00.
A Liquidez Geral apresenta o menor indicador em 2007 de 4,26, ou seja, para cada R$
1,00 de dividas de curto e longo prazo a empresa possui R$ 4,26 de recursos de curto
e longo prazo para pagar estas dividas.
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Tabela 5: Indicadores Econdmico-Financeiros da Empresa Grendene

INDICADOR 2009 2008 2007
LIQUIDEZ
Liquidez Corrente 6,01 6,77 7,54
Liquidez Geral 5,24 4,41 4,26
ENDIVIDAMENTO
Participacdo de Capital de Terceiros 0,17 0,20 0,20
LUCRATIVIDADE
Margem Liquida 0,19 0,19 0,22
RENTABILIDADE
Rentabilidade Sobre Patrimdnio Liquido 0,19 0,18 0,22
Valor Patrimonial Por Acdo 14,64 13,18 11,80
Lucro por Acao 2,72 2,39 2,61

Fonte: Elaborado com base nas DemonstragBes Contabeis de 2009 da Empresa Grendene

O indicador de endividamento nos trés anos nunca foi superior a 0,20, indicando
que a participacéo de capital de terceiros sobre o ativo total da empresa € de R$ 0,20
para cada R$ 1,00, ou seja, pode-se concluir que a mesma financia 80% do seu ativo
total com capitais proprios. No que se refere as margens de lucratividade e
rentabilidade, ambas s&o consideradas robustas e lineares nos exercicios
apresentados, ou seja, nunca inferiores a 18% que revela que a empresa tem boa
remuneracao de recursos proprios.

A boa situacdo financeira e econbmica da empresa permite que a mesma
cumpra com todas as suas obrigacBes fiscais, com seus parceiros, investidores e
desta forma contribua com a comunidade na qual esta inserida.

Por fim, ao analisar de forma global os indicadores financeiros e econémicos e
os indicadores ICBIF da empresa, percebe-se que ha certo relacionamento entre
estes, visto que a empresa gera valores adicionados significativamente superiores aos
beneficios fiscais recebidos e ao mesmo tempo mantém sua estabilidade financeira e

econdmica.
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4.3.2 Indicadores da empresa Vulcabras Azaléia

Na Tabela 6 sé&o apresentados os indicadores financeiros e econdmicos da
empresa Vulcabras Azaléia, sendo estes calculados nos exercicios de 2007 a 2009
para que se pudesse analisar a situacdo da empresa e poder vincular ao estudo em
questdo de sua evolucao favoravel ou desfavoravel para a geracao de distribuicdo de

valor adicionado.

Tabela 6: Indicadores Econémico-Financeiros da Empresa Vulcabras Azaléia

INDICADOR 2009 2008 2007
LIQUIDEZ
Liquidez Corrente 1,53 1,42 0,95
Liquidez Geral 0,88 0,68 0,78
ENDIVIDAMENTO
Participacdo de Capital de Terceiros 0,73 0,73 0,84
LUCRATIVIDADE
Margem Bruta 0,31 0,39 0,45
Margem Liquida 0,09 0,11 -0,01
RENTABILIDADE
Rentabilidade Sobre Patriménio Liquido 0,31 0,44 -0,06
Valor Patrimonial Por Acdo 6,25 5,57 3,12
Lucro por Acéo 1,96 2,47 -0,17

Fonte: Elaborada com base nas Demonstra¢des Contabeis de 2009 da Empresa Vulcabras Azaléia

Observando os dados da tabela 6, percebe-se que o indicador de Liquidez
Corrente teve seu pior indice no ano de 2007, quando ficou menor que 1,0 revelando
que para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo, a empresa possuia apenas R$ 0,95
de ativos circulantes. Nos anos seguintes observou-se uma recuperacdo deste
indicador, o qual passou para 1,42 em 2008 e 1,53 em 2009, revelando capacidade de
liquidez no curto prazo.

A Liquidez Geral apresenta um indicador médio dos trés anos analisados de
0,78. Assim, na média deste periodo, para cada R$ 1,00 de dividas de curto e longo

prazo a empresa possui R$ 0,78 em seu ativo circulante e no realizavel de longo
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prazo. Isto revela que no longo prazo a empresa ndo possui a mesma liquidez
revelada pela sua liquidez corrente.

Com relacdo ao indicador de endividamento, percebe-se a partir da Tabela 6
gue no ano de 2007 o mesmo registrou o valor mais elevado chegando a 84% de
participacdo de capital de terceiros. Nos anos seguintes o endividamento reduziu para
73% indicando que para cada R$ 1,00 investido no ativo total da empresa em 2008 e
2009, R$ 0,73 vem de capital de terceiros. Esta estrutura de endividamento da
empresa reflete diretamente nos indicadores de liquidez da mesma, o que pode
explicar os baixos valores do indicador de liquidez geral.

No que se refere as margens de lucratividade e rentabilidade, observa-se uma
discrepancia nos percentuais, visto que as margens de lucratividades s&o muito
inferiores a rentabilidade que elas geram. Isto ocorre, possivelmente, pelo fato da
empresa ter uma estrutura de capital alavancada basicamente por capital de terceiros,
elevando as despesas financeiras e apresentando baixos valores de capitais proprios,
0S quais permaneceram préoximos a 27% do capital total investido na empresa. Nesta
estrutura de capital, as margens liquidas obtidas, mesmo que aparentemente nao téao
robustas, representam uma expressiva rentabilidade sobre o capital proprio. Assim,
mesmo que no ano de 2007 a empresa tenha registrado prejuizo, em 2008 e 2009 ela
conseguiu remunerar 0os capitais proprios em 44% e 31%, respectivamente, em cada
ano.

No caso da empresa Vulcabras Azaléia, parece evidente que houveram
significativos beneficios de natureza econémica para a mesma a partir dos incentivos
recebidos, o que se reflete no retorno aos capitais préprios. Percebeu-se, também,
gue a empresa gerou valores adicionados significativamente superiores aos beneficios
fiscais recebidos, mas conseguiu beneficiar em maior proporcdo sua situacao
financeira e econdmica.

Concluida esta parte da analise, na secdo seguinte apresentam-se as

informacdes das receitas de impostos gerados aos municipios incentivadores.
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4.4 Retorno de impostos aos municipios incentivadores

Nas Figuras 1 e 2 apresentam-se as informacdes inerentes as receitas de
impostos gerados nos exercicios de 2001 a 2009 nos municipios de Sobral e
Horizonte no estado do Ceara, cidades para as quais migraram as empresas
Grendene e Vulcabras Azaléia, respectivamente. As informacdes de impostos gerados
dos exercicios de 2001 a 2009 foram fornecidas pelas prefeituras das referidas
cidades. Na Figura 1, apresentada na sequéncia, pode-se observar a evolucdo da

arrecadacéo do municipio de Sobral.
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Figural: Gréfico da arrecadacao realizada pelo municipio de Sobral
Fonte: Prefeitura Municipal de Sobral — CE (2011).

Na Figura 1, observa-se a evolucdo da arrecadacdo do municipio de Sobral
sede da empresa Grendene, e se verifica que o municipio arrecadou em 2001 o valor
de R$ 131.552.416,94, sendo que no final de 2009 esta arrecadacdo chegou a R$
308.691.289,73 representando um crescimento de 134,65% no periodo, com uma
evolucdo média de 11,83% ao ano. Percebe-se, assim, um significativo crescimento
na arrecadagéo tributaria do municipio de Sobral-CE, num periodo que coincide com a
instalacdo da empresa Grendene em seu territorio. Pode-se inferir que a instalacdo
desta empresa, com a concessao de incentivos fiscais, pode ter sido fator relevante
para aumento da arrecadacgéo local o que promove o desenvolvimento do entorno em

gue se instalou a empresa.
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Para avaliar a evolucdo da arrecadacdo do municipio de Horizonte sede da
empresa Vulcabrds Azaléia, apresenta-se a Figura 2. Observa-se que em 2001 o
municipio arrecadou R$ 15.222.778,81 e no final de 2009 esta arrecadagéo chegou a
R$ 70.961.674,39 representando um crescimento de 366,15% no periodo, com uma
evolucdo média de 23,38% ao ano. A exemplo do verificado no municipio de Sobral,
percebe-se também um significativo crescimento na arrecadacdo tributaria do
municipio de Horizonte-CE, num periodo que coincide com a instalacdo da empresa
Vulcabras Azaléia em seu territorio. Pode-se inferir que a instalacdo desta empresa,
com a concessao de incentivos fiscais, pode ter sido fator importante para aumento da
arrecadacgéao local o que promove o desenvolvimento do entorno em que se instalou a

empresa.
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Figura 2: Grafico da arrecadacao realizada pelo municipio de Horizonte
Fonte: Prefeitura Municipal de Horizonte — CE (2011)

Pode-se entender que o aumento de arrecadag¢do constatado em ambos 0s
municipios pode ter sido influenciado pelas empresas incentivadas e que foram objeto
do presente estudo. Ao se instalarem nestes municipios, as empresas incentivadas
geram beneficios diretos de arrecadacgdo, cabendo ressaltar ainda que sua instalacao
é fato motivador de atracdo de diversas outras empresas que fazem parte da cadeia
produtiva das mesmas, e que por sua vez também geram receitas e empregos para

seus municipes, promovendo o desenvolvimento da economia local.
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E possivel considerar que ao atrair empresas de grande porte como as
empresas em questdo, estes municipios situam-se no cenario industrial nacional, e no
longo prazo possibilitam o desenvolvimento de méao de obra local, adog&do de novas
tecnologias, ampliagdo do comércio e criacdo de valor ndo apenas de uma forma

financeira, mas em termos de insercao social.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A concessédo de incentivos fiscais por parte dos estados é um tema que gera
discussdes sobre sua eficacia como politica econémica e social. No presente estudo,
pesquisou-se 0 retorno propiciado por duas empresas do setor calcadista brasileiro
gue foram beneficiadas pela concessao de incentivos fiscais e, por consequéncia,
migraram para 0s municipios de Sobral e Horizonte, no estado do Ceara.

Como j& referido, as empresas pertencem ao ramo calcadista, que enfrenta ao
longo das ultimas décadas um alto nivel de pressdo competitiva. A migracdo e a
consequente instalacdo destas industrias em regibes que adotam politicas de
incentivos fiscais, tem sido uma forma para que estas se mantenham competitivas.
Contudo, a analise dos resultados destas politicas incentivadoras merece estudos,
como o realizado nesta pesquisa.

Para contribuir com a analise da relacdo custo e beneficio dos investimentos
feitos a titulo de incentivos fiscais versus o desenvolvimento das regifes
incentivadoras, utilizou-se os indices de custo-beneficio geral (ICB Geral), social (ICB
Social) e de acionistas (ICB Acionistas), calculados a partir das demonstracdes de
valor adicionado (DVA) das empresas. Verificou-se também a evolu¢cdo dos impostos
gerados nos exercicios de 2001 a 2009 das Prefeituras de Sobral e Horizonte no
estado do Ceara sedes das empresas Grendene e Vulcabras Azaléia,
respectivamente.

A partir destes indices e informacdes, foi possivel evidenciar que as empresas
retornaram a sociedade local um valor superior ao investido pelo governo a titulo de

incentivos fiscais, o que proporciona oportunidades de desenvolvimento social e
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econdbmico. Na média dos trés anos analisados, o ICB Geral indica que ambas as
empresas geraram um valor adicionado superior a seis vezes o valor recebido a titulo
de incentivos fiscais. Percebe-se, também, que as empresas possuem uma situacéo
econdbmico-financeira estavel, ou seja, empresas e municipios obtiveram beneficios
com a politica de concesséao de incentivos fiscais.

Para fins de gestdo publica, pode-se considerar que o calculo do indice de
Custo-Beneficio dos Incentivos Fiscais (ICBIF) a partir da DVA, constitui-se em
ferramenta que pode contribuir no controle dos beneficios concedidos pelo estado as
empresas, gerando informacdes do retorno econdmico-social propiciado pelas
mesmas a sociedade.

Outros estudos podem ser realizados no mesmo segmento, ou em outros
segmentos, para verificar se as politicas de concessdo de incentivos fiscais geram
beneficios para os municipios onde as empresas possuem suas unidades industriais

instaladas.
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