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RESUMO 

 

 

 

COSTA, Danielle Martins Duarte, M. Sc., Universidade Federal de Viçosa, março de 
2010. Impacto das mudanças de políticas tributárias no desempenho das 
empresas de capital aberto no Brasil. Orientador: Luiz Antônio Abrantes. 
Coorientadores: Marco Aurélio Marques Ferreira e Suely de Fátima Ramos 
Silveira. 

 

 

As questões tributárias influenciam diretamente e de formas distintas o 

desempenho financeiro das empresas, dependendo da modalidade optativa de apurar 

o lucro e do tipo de tratamento tributário. Para as empresas de Capital Aberto, 

optantes pelo Lucro Real, podem-se destacar as mudanças na alíquota e ampliação da 

base de cálculo das contribuições sociais PIS e da COFINS, além da coexistência de 

diferentes regimes de apuração tributária dessas contribuições. Diante do exposto, o 

objetivo deste trabalho foi verificar os impactos das mudanças na legislação 

tributária do PIS e da COFINS, instituídas pelas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003, 

vigentes a partir de 2002 e 2004, sobre o desempenho de 140 indústrias brasileiras de 

capital aberto, divididas em 14 setores de atividade, no período de 1996 a 2008. A 

análise dos dados foi desenvolvida em diferentes etapas utilizando-se, 

principalmente, da econometria para Dados em Painel para explicar o impacto dessas 

leis sobre o faturamento das empresas, sobre os desempenhos operacional e 

financeiro e sobre o recolhimento total das contribuições sociais PIS e COFINS. 

Como resultados principais, destacam-se os impactos negativos sobre o faturamento 

 xiv



e sobre o desempenho operacional e impactos positivos sobre o desempenho 

financeiro. Ressalta-se que os impactos sobre o desempenhos operacional e 

financeiro das indústrias foram significativos apenas após a instituição da COFINS 

em 2004. A análise dos dados mostrou ainda que o valor estimado para o PIS e 

COFINS recolhidos pelas empresas aumentou 46% e 76% após 2002 e 2004, 

respectivamente, indicando que o aumento nas alíquotas do PIS e da COFINS não foi 

compensado pelos créditos calculados sobre os fatores de produção permitidos pela 

legislação. Os resultados confirmaram as expectativas teóricas, e, após a instituição 

das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003, observou-se aumento anual médio na 

arrecadação do governo de 131,5% e 349,7%, respectivamente, em relação a 1996. 

Dessa forma, o aumento nas alíquotas do PIS e da COFINS beneficiaram o governo 

em detrimento das empresas. Este estudo destacou ainda os principais fatores que 

influenciaram o desempenho das indústrias do mercado brasileiro. Entre eles, os 

indicadores de Endividamento Total e Endividamento em Curto Prazo, Liquidez 

Geral, Prazo Médio de Estoque e os atributos de Expectativa de 

Crescimento/Oportunidade e Tangibilidade foram os indutores do desempenho das 

empresas. Foi também encontrada relação entre os atributos de Benefícios Fiscais, 

com destaque para os indicadores de Depreciação em relação ao Imobilizado e o 

Valor Adicionado. Verificou-se ainda que o PIB das indústrias, juntamente com os 

atributos de Fatores de Produção, também determina, de certa forma, o desempenho 

das empresas, uma vez que foram encontradas relações com o seu faturamento. A 

principal contribuição deste trabalho reside na importância dos seus resultados para a 

compreensão dos potenciais efeitos das políticas tributárias sobre os segmentos 

industriais, raramente retratados de maneira formal nos estudos sobre o tema no país, 

como realizado neste trabalho. Dessa forma, os resultados deixam claro que 

mudanças nas políticas tributárias causam impactos substanciais sobre o desempenho 

das indústrias brasileiras de capital aberto. Eles também reforçam a importância de 

promover políticas tributárias diferenciadas para o mercado de capitais de forma a 

mantê-los competitivos diante das mudanças do mercado brasileiro.  

 

 xv



 

 

 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

 

COSTA, Danielle Martins Duarte, M. Sc., Universidade Federal de Viçosa, March, 
2010. Impacts of changes in tax policies in the performance of publicly traded firms 
in Brazil. Adviser: Luiz Antônio Abrantes. Co-Advisers: Marco Aurélio Marques 
Ferreira and Suely de Fátima Ramos Silveira. 

 

 

The tax issues directly influence and shape the financial performance of 

different companies, depending on the mode of ascertaining the profit optional and 

type of tax treatment. For companies opting for Real Profit may be noted the changes 

in the tax rate and broadening the base of calculation of PIS and COFINS, besides 

the coexistence of different tax regimes for calculating these contributions. Given the 

above, the objective is to verify the impact of changes in tax legislation of the PIS 

and COFINS, imposed by Laws and 10.637/2002 10.833/2003 that existed from 

2002 to 2004 on the performance of 140 Brazilian industries traded, divided into 14 

economic sectors in the period 1996 to 2008. Data analysis was carried out in 

different stages using, mainly from Panel Data to explain the impact of these laws on 

the revenues of companies on the operational and financial performance and the total 

collection of social contributions and PIS Tax. As main results we highlight the 

negative impacts on revenues and on operating performance and positive impacts on 

financial performance. It is emphasized that the impacts on operational performance 

and financial industries were significant only after the imposition of COFINS in 

2004. Data analysis also showed that the estimated value for the SIP and COFINS 

 xvi



collected by businesses increased by 46% and 76% after 2002 and 2004, 

respectively, indicating that the increase in the PIS and COFINS were not offset by 

credits calculated on the factors production allowed by legislation. The results 

confirmed the theoretical expectations and, after the imposition of laws and 

10.637/2002 10.833/2003 observed an average annual increase in government 

revenue of 131.5% and 349.7% respectively over 1996. Thus, the increase in the PIS 

and COFINS benefited the government to the detriment of businesses. The study also 

highlights the main factors that influenced the performance of industries in the 

Brazilian market. Among them, the indicators of Total Debt and Short-Term Debt, 

Net Value, Average Maturity Inventory and the attributes of Expected Growth / 

Opportunity and Tangibility were the drivers of business performance. It was also 

found between the attributes of tax benefits, especially for indicators of depreciation 

in respect of the Property and Value Added. It was also found that the GDP of the 

industries, along with the attributes of Factors of Production also determines to some 

extent, business performance, since relations were found with your billing. The main 

contribution of this work lies in the importance of its results for the understanding of 

the potential effects of tax policies on industrial segments, rarely portrayed in a 

formal way in studies on the subject in the country, as used in this work. Thus, the 

results clearly show that changes in tax policies cause substantial impacts on the 

performance of Brazilian companies traded. They also reinforce the importance of 

different tax policies to promote the capital market in order to keep them competitive 

in the face of changes in the Brazilian market.  
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1. INTRODUÇÃO 

 

 

 

1.1. Contextualização  

 
No cenário atual, a aceleração dos processos de desenvolvimento dos 

mercados financeiro e de capitais brasileiro exige do setor público instituição de 

políticas fiscais capazes de adaptar o sistema à realidade econômica do país. Um dos 

objetivos é minimizar os impactos dos tributos sobre a competitividade dos produtos 

nacionais e sobre o desempenho das empresas, em especial das empresas de capital 

aberto sem, contudo, diminuir a eficiência do setor público na aplicação dos recursos 

arrecadados.  

Este é, portanto, o objetivo das políticas fiscais que, além de gerarem receitas 

para financiar os gastos incorridos pelo governo na oferta de bens e serviços 

públicos, a instituição de políticas tributárias é o meio pelo qual o Estado busca 

estimular a produção e o crescimento econômico, reduzir as desigualdades 

socioeconômicas e regionais, manter a estabilidade econômica, via programas que 

garantem a competitividade das empresas e definir regras e incentivos 

microeconômicos gerais que regem a competição e encorajam o crescimento da 

produtividade. 

O processo de descentralização iniciada pela Constituição de 1988 e a 

autonomia tributária dada aos Estados e Municípios incentivaram-nos, todavia, a 

realizarem gastos excessivos, provocando o desequilíbrio das contas públicas 

(MELO, 2002). Segundo Nascimento (2001), o que se viu foi uma grande 
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dependência dos estados e, principalmente, dos municípios, com relação aos repasses 

federais, o que de certa forma desestimulou o desenvolvimento de políticas próprias 

para o desenvolvimento local, a exemplo da cobrança de tributos. Diante dessa 

situação, viu-se, de um lado, o setor público criando tributos ou alterando a 

sistemática dos já existentes para incrementar suas receitas e suprir a demanda por 

serviços de sua competência e, de outro lado, o setor privado sendo fortemente 

taxado. 

De acordo, por exemplo, com levantamento do Instituto Brasileiro de 

Pesquisa Tributária (IBPT, 2008), o valor dos tributos arrecadados em 2008 

representaram 36,5% do Produto Interno Bruto Industrial de 2008, um acréscimo de 

14,4% se comparado a 2007.  

Em 13 anos (1996 a 2008), a arrecadação tributária do governo federal teve 

crescimento em torno de 59%, enquanto a variação nesse mesmo período do Produto 

Interno Bruto Industrial foi de 26%1. Esse crescimento gerou acréscimo de 13,2% na 

carga tributária per capita dos brasileiros (IBPT, 2008). 

Somado à elevada carga tributária, as diversas mudanças tributárias 

instituídas desde a Constituição Federal de 1988, a quantidade de tributos e leis, 

decretos, convênios, protocolos, instruções normativas e portarias que regem o 

assunto à aplicação da legislação tornam o Sistema Tributário Nacional complexo, 

oneroso tanto para o fisco quanto para os contribuintes, limitador da eficiência 

econômica e da competitividade nacional, além de ser socialmente injusto, como 

afirmaram Varsano et al. (2001) e outros estudiosos da área.  

Para Carvalho (2000), um sistema tributário mal estruturado pode, com 

certeza, trazer prejuízos sérios à ordenação econômica nacional, inibindo a 

capacidade econômica de determinados setores, impedindo-os de competir em pé de 

igualdade no plano internacional, cerceando o desenvolvimento de uns, enquanto 

favorece a outros, aplicando tratamento preferencial àqueles que pretende incentivar 

e onerando especialmente os outros.  

Com base em diagnósticos dessa natureza, diferentes propostas de reforma do 

Sistema Tributário Nacional têm sido encaminhas ao Congresso Nacional, e nos 

últimos 10 anos a preocupação com a eficiência econômica, aliada à questão da 

competitividade empresarial, tem sido o eixo central, principalmente em torno da 

                                                 
1 Fonte: SIAFI – STN/CCONT/GEINC. (2009). Disponível em: 
<www.tesouro.fazenda.gov.br/contabilidade.../Receitas_Subcategoria.xls>.
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questão dos tributos indiretos sobre consumo e produção, dos quais fazem parte a 

contribuição para o financiamento da seguridade social (COFINS) e a contribuição 

para o Programa de Integração Social (PIS) (MUCHE; BISPO, 2009). 

Nesse sentido, o estudo das políticas tributárias para o desempenho das 

empresas e desenvolvimento do país se faz necessário no contexto brasileiro por 

vários motivos, como já mencionados: elevada carga tributária representada, 

principalmente, pelos tributos indiretos sobre consumo e produção (entre eles, as 

contribuições para o financiamento da seguridade social PIS e COFINS) e pela 

complexidade do Sistema Tributário Nacional, dado pela grande variedade de 

tributos, diferentes formas de incidência e pela rapidez com que as leis mudam no 

Brasil. Segundo estudos do IBPT (2008) e de Santos (2006), nos últimos 18 anos o 

país não passou um ano sem ter sido colocado em prática algum conjunto de medidas 

que mudasse a sistemática da tributação brasileira, seja pela criação de novos 

tributos, sejam por meio da modificação dos 772 tributos que compõem o Sistema 

Tributário Nacional, 

Para as empresas de Capital Aberto no Brasil, que por Lei são tributadas pelo 

Lucro Real, as alterações tributárias foram diversas, podendo destacar a mudança da 

base de cálculo da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido e da proibição da sua 

dedutibilidade na apuração do Imposto de Renda; aumento da alíquota do Fundo de 

Garantia por Tempo de Serviço; mudança na alíquota e ampliação da base de cálculo 

do PIS e da COFINS, além da mudança de sistemática de cálculo com o aumento 

excessivo das alíquotas, bem como da coexistência de diferentes regimes de 

apuração tributária dessas contribuições. 

Dados os objetivos aos quais se propõe, este trabalho restringiu-se às 

mudanças ocorridas com estes últimos tributos, as contribuições sociais PIS e 

COFINS. 

Essas contribuições têm apresentado papel de destaque no Sistema Tributário 

Nacional. Primeiro, pela não obrigatoriedade da distribuição do PIS e da COFINS 

entre os entes federativos de sua arrecadação, mantendo-a toda para a União. 

Segundo, pelas rápidas mudanças nas suas legislações desde a sua instituição e pelo 

aumento cada vez maior de sua arrecadação. 

                                                 
2 A lista desses tributos foi atualizada em 2005 e encontra-se no site <www.portaltributario.com.br>.  
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Conforme dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN/CCONT/GEINC 

SRF, 2008), as contribuições PIS e COFINS correspondiam, juntas, em dezembro de 

2008, a terceira maior fonte de recursos do governo federal, visto que suas 

arrecadações representavam 26,5% do total geral das receitas federais arrecadadas 

pela Secretaria da Receita Federal. À frente do PIS e da COFINS, encontravam-se 

apenas o Imposto de Renda e as Receitas Previdenciárias, cujas arrecadações 

correspondiam a 31,1% e 29,2%, respectivamente. 

Justifica-se, dessa forma, a importância dos estudos referentes à composição 

dos custos de produção, das vendas e da lucratividade em conjunto com da carga 

tributária, de forma a se complementarem, possibilitando um planejamento tributário 

eficiente e eficaz objetivando, por fim, melhorar os índices de desempenho das 

empresas brasileiras de capital aberto. Portanto, a análise da incidência e dos efeitos 

das políticas tributárias é de importância fundamental na formação de políticas 

públicas, tendo em vista a estreita inter-relação entre os diversos setores da 

economia, considerando ainda que medidas de política fiscal possam desencadear 

uma série de efeitos, em diferentes proporções, sobre a economia do país. 

Considerando, ainda, que a análise das políticas tributárias é fundamental 

para o planejamento político que visa orientar a aplicação de investimentos, a 

construção de estratégias de ação e o acompanhamento de programas, bem como a 

avaliação do desempenho dos serviços públicos prestados à sociedade. 

 

1.2. Contribuições Sociais PIS e COFINS 

 
A Contribuição Social para o Programa de Integração Social – PIS e a 

Contribuição Social para o Financiamento da Seguridade Social – COFINS foram 

criadas pelas Leis Complementares nº. 07, de 07/09/1970, e nº. 70, de 30/12/1991, 

respectivamente, com o objetivo de integrar os trabalhadores na vida e no 

desenvolvimento das empresas e assegurar a seguridade social. A princípio, quando 

criadas, incidiam sobre o faturamento bruto das empresas, entendido como as 

receitas provenientes das operações relacionadas ao objeto social das organizações, 

com alíquotas de 0,50% para o PIS e 2% para a COFINS. Com as mudanças da 

legislação, a partir de fevereiro de 1999, por meio das Leis nº 9.715/1998 e 

9.718/1998, o PIS e a COFINS, além de terem suas alíquotas elevadas para 0,65% e 

3%, também passaram a incidir sobre todas as receitas auferidas pela empresa, ou 
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seja, receita bruta, receita financeira e receita não operacional, o que alargou suas 

bases de cálculo e, consequentemente, aumentou seus pesos na carga tributária 

brasileira. 

Até então, o PIS e a COFINS incidiam, de forma cumulativa para todas as 

empresas, qualquer que fosse a opção pelo regime de recolhimento do Imposto de 

Renda Pessoa Jurídica (IRPJ) (Presumido ou Real).  

A partir de dezembro de 2002 e fevereiro de 2004, com a instituição das Leis 

10.637/2002 e 10.833/2003, respectivamente, ocorreu outra grande alteração na 

regulamentação dessas contribuições. Com essas leis, as empresas de Lucro Real, ou 

que possuem faturamento anual superior a R$ 48 milhões, salvo algumas exceções, 

passaram a recolher o PIS e a COFINS no regime não cumulativo, com alíquotas 

maiores do que as anteriores – a alíquota da COFINS passou de 3% para 7,6%, e do 

PIS de 0,65% para 1,65% (Art.2º das Leis 10.637/02 e 10.833/2003).  

Se por um lado o legislador aumentou as alíquotas das contribuições, por 

outro deu ao contribuinte o direito de descontar crédito, para fins de determinação 

dessas contribuições, nas seguintes hipóteses: (i) bens adquiridos para revenda; (ii) 

bens e serviços utilizados como insumo na prestação de serviços e na produção ou 

fabricação de bens ou produtos destinados à venda, inclusive combustível e 

lubrificantes; (iii) energia elétrica consumida nos estabelecimentos da pessoa 

jurídica; (iv) aluguéis e contraprestações de arrendamento mercantil de prédios, 

máquinas e equipamentos utilizados na atividade da empresa; (v) máquinas, 

equipamentos e outros bens incorporados ao ativo imobilizado, adquiridos para 

utilização na produção de bens destinados à venda, ou na prestação de serviços; (vi) 

armazenagem e Fretes; (vii) despesas financeiras de empréstimos, financiamentos, 

pagos a pessoa jurídica, exceto pagos ao SIMPLES, e Leasing (Art.3º das Leis 

10.637/2002 e 10.833/2003). Vê-se, portanto, que no novo sistema, esses tributos 

passaram a ser tributados sobre o valor agregado da empresa e não mais sobre o 

faturamento. É vedada a utilização de créditos nas seguintes hipóteses: (i) 

substituição tributária; (ii) tributação monofásica das contribuições; (iii) pessoa 

jurídica e receitas sujeitas à tributação na forma vigente anteriormente às regras de 

não cumulatividade do PIS e da COFINS (exemplo: empresas que recolhem IRPJ 

pelo lucro presumido).  

Mais tarde, foi instituída a Lei 10.865/2004, de 30 de abril de 2004, que, além 

de incluir alterações nas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003, estabeleceu a não 
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cumulatividade do PIS e da COFINS sobre os produtos importados, fazendo com que 

esses passassem a ser tributados da mesma forma que a produção nacional, 

independentemente do regime de apuração adotado pelas importadoras. Contudo, as 

empresas que não se sujeitam à COFINS não cumulativa e permanecem sob a 

vigência da alíquota de 3,65% sobre o faturamento, estão impedidas de gerar créditos 

sobre a COFINS e o PIS que recolhem no momento da importação de quaisquer bens 

e serviços, sob a alíquota de 9,25%.  

Ressalta-se que outras leis foram instituídas trazendo modificações às leis 

10.637/2002, 10.833/2003 e 10.865/2004. Contudo, são essas as bases legais acerca 

da reforma tributária do PIS e da COFINS. 

Em resumo, existem dois pontos que precisam ser definidos no que se 

referem à incidência das contribuições sociais PIS e COFINS sobre as empresas.  

Primeiro, as duas contribuições incidem sobre a totalidade das receitas auferidas, 

cujas alíquotas variam conforme o regime de apuração: cumulativo e não 

cumulativo. Para Medeiros Neto (2001), no método cumulativo o tributo onera cada 

fase do processo, de forma que seu recolhimento entra como despesa para o próximo 

elo da cadeia, sem chances de recuperação. No entanto, no método não cumulativo, o 

recolhimento da fase anterior se caracteriza como um crédito para a empresa 

pagadora da receita, podendo ser compensada por essa no seu recolhimento, 

reduzindo o valor a ser efetivamente pago.  

O segundo ponto se refere ao regime de tributação do Imposto de Renda 

Pessoa Jurídica, ou do tipo do produto, já que certos itens possuem tributação 

específica, com alíquotas diferenciadas ou, ainda, do setor de atividade, uma vez que 

determinadas empresas simplesmente continuam no regime cumulativo de apuração 

do PIS e da COFINS. Nas empresas cujo regime de apuração do Imposto de Renda é 

o Lucro Presumido, o recolhimento do PIS/COFINS deve ser feito pelo método 

cumulativo, portanto com alíquota total de 3,65%. Já para as empresas optantes do 

Lucro Real o PIS/COFINS deverá ser recolhido pelo método não cumulativo, com 

direito de crédito e com alíquota de 9,25%, conforme a nova reforma tributária. 

Seja qual for o método de incidência do PIS e da COFINS, ambas as leis 

sofrem críticas, conforme Santos (2006). O ônus tributário arcado pelas diferentes 

empresas, responsáveis pelo recolhimento dessas contribuições, não é, nem 

aproximadamente, equivalente às suas alíquotas nominais, pois depende de uma série 
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de fatores, como a demanda e oferta dos produtos ou o número de etapas de 

produção.  

Estudos do Instituto Brasileiro de Política Tributária (IBPT, 2008) 

concluíram que, em virtude de o PIS e de a COFINS, assim como do ICMS e do ISS, 

serem calculados sobre o montante de outros tributos, há aumento médio no preço 

final das mercadorias e serviços na ordem de 7,2%. O estudo destacou ainda que, 

especificamente, no PIS e na COFINS não cumulativa também existem distorções, 

ou seja, as alíquotas reais dessas duas contribuições não são 9,25%, mas sim 10,19% 

sobre as empresas. Dessa forma, a carga fiscal efetivamente paga pelos contribuintes 

não pode ser extraída facilmente da relação entre o montante arrecadado sobre a 

venda de dado produto e seu preço. Esse fator torna os produtos nacionais pouco 

competitivos nos mercados nacional e internacional. 

Nesse sentido, o princípio norteador da instituição das Leis 10.637/2002 e 

10.833/2004, segundo Romero e Galvão (2007), foi diminuir o efeito da tributação 

ao longo do ciclo produtivo e desonerar os produtos nacionais, dado que a não 

cumulatividade do PIS e da COFINS, com aproveitamento de créditos sobre os 

fatores de produção, diminuiria essa distorção. Contudo, na opinião de Takla (2006) 

a utilização do crédito do tributo sobre fatores de produção, mesmo sendo 

significativos no custo total, não justifica o aumento nominal na alíquota dessas 

contribuições, uma vez que a incidência dessas contribuições atinge, de forma 

diferenciada, os setores de atividade.  

Da mesma forma, o economista Rogério Miranda, do Instituto de Pesquisa 

Econômica Aplicada (IPEA, 2007) também afirmaram que as mudanças dadas pelas 

Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 favoreceram o setor produtivo e aqueles com 

margem pequena de valor agregado e cadeia produtiva longa. Essas afirmações 

sustentam-se por dois motivos: 1) a mudança não permitiu que as empresas 

obtivessem crédito sobre todos os custos necessários à obtenção de suas receitas 

como custos com mão de obra e encargos trabalhistas, que para alguns setores de 

atividades têm peso significativo sobre o custo total de produção e 2) a 

cumulatividade do PIS e da COFINS não foi extinta por completo, uma vez que o 

governo excluiu vários setores econômicos da não cumulatividade, mantendo-os no 

antigo sistema (Leis 10.637/2002, 10.833/2003). 

Outra distorção das leis, especialmente da Lei 10.864/2004, é que, ao mesmo 

tempo que a reforma do PIS e da COFINS buscou reduzir o custo de produção dos 
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produtos exportados, mediante a isenção das referidas contribuições, extinguiu o 

direito da empresa comercial exportadora de deduzir, do montante devido, qualquer 

valor a título de crédito do IPI decorrente da aquisição das mercadorias e serviços 

objeto da incidência, como previa as Leis 9.363/1996 e 10.276/2001. Ou seja, desde 

a instituição da modalidade não cumulativa para a PIS e a COFINS, apenas fazem jus 

a tal crédito, presumindo os contribuintes exportadores sujeitos à modalidade 

cumulativa (MOURA, 2009). 

A partir desses pontos mencionados, a discussão que surge quando há 

aumento da carga tributária é quem arcará com o ônus tributário. Um estudo 

realizado nos Estados Unidos apontou que, para cada 1% de aumento nas alíquotas 

dos tributos exigidos dos contribuintes americanos, gera-se um aumento de 17 a 56 

centavos para cada dólar arrecadado pelo governo, provocando distorções nos preços 

de mercado e aumentando os custos econômicos (WORLD BANK, 1991 apud 

TAKLA, 2006). Os estudos de Mankiw (2009), Santos (2003) e Siqueira et al. (2001) 

também apontaram a transferência de parte da elevação dos custos tributários aos 

preços dos produtos e serviços e que esse repasse tem como pressupostos as 

elasticidades-preço da oferta e demanda para o bem tributado e da estrutura de 

mercado em que os impostos são cobrados.  

Para Ribeiro (1999), as empresas procuram manter sua margem de lucro 

repassando as adições decorrentes do aumento dos tributos por meio de dois efeitos: 

elevação dos preços de venda e redução da competitividade de produtos e serviços 

nacionais, tanto no mercado interno quanto no externo, com relação a produtos 

similares. Os estudos sobre as políticas tributárias e seus efeitos sobre as empresas e 

a sociedade já alcançam a preocupação de alguns pesquisadores no assunto, existindo 

uma série de artigos e trabalhos de pesquisa para sensibilizar as autoridades dos 

impactos que as políticas públicas e suas modificações têm sobre a economia 

brasileira. No entanto, a relação de grande parte dos trabalhos empíricos que estudam 

os efeitos dos tributos refere-se aos aspectos distributivos, ou seja, à eficiência do 

governo na arrecadação e alocação dos recursos à sociedade, relacionando-o à 

distribuição de renda em nível nacional ou regional, níveis de emprego e bem-estar 

social ou seus efeitos sobre os principais produtos consumidos pelas famílias, “cesta 

básica”. Como exemplos desses trabalhos, citam-se Santos e Ferreira Filho (2007), 

Santos (2006), Magalhães et al. (2001), Siqueira et al. (2000), Viana et al. (2000), 

Tomich et al. (1998) e Souza (1996). Da mesma forma, os levantamentos realizados 
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por institutos de pesquisa tributária, como IPEA, IBPT e Ministério da Fazenda, têm 

como foco central a eficiência arrecadatória do governo. Já os trabalhos que analisam 

os impactos tributários sobre as empresas são, na sua grande maioria, sobre setores e 

empresas, específicos, como os trabalhos de Abrantes (2006), Takla (2006), Santos 

(2003), Varsano et al. (2001) e Ferreira e Araújos (2000).  

Santos e Ferreira Filho (2007) argumentaram que a ausência de estudos 

acerca dos efeitos das mudanças nas políticas tributárias – e aqui citam-se as recentes 

mudanças nas contribuições PIS e COFINS – sobre o desempenho das empresas têm 

limitado a produção de informações suficientemente consistentes para subsidiar a 

formulação de políticas tributárias.  

Segundo Santos (2003), se as políticas tributárias comprometerem o nível de 

atividade econômica, mesmo tendo importantes efeitos sobre a eficiência tributária 

do governo, podem perder grande parte do seu atrativo e, com isso, tornarem-se 

pouco apropriadas para serem recomendadas aos formuladores de políticas públicas. 

Na literatura nacional, podem-se citar alguns poucos trabalhos que incluíram 

o PIS e a COFINS como variável de estudo analisando seus efeitos sobre a 

distribuição de renda, setor econômico e sobre a eficiência das políticas públicas 

brasileiras.  

Braga e Campos (2000) analisaram os efeitos das políticas tributárias sobre as 

cadeias produtivas brasileiras utilizando um modelo aplicado para 28 setores 

produtivos, dois fatores de produção (capital e trabalho) e três grupos de 

consumidores estimados para o ano de 1995. Os experimentos realizados incluíram 

reduções nas alíquotas dos principais impostos sobre produção e consumo e 

indicaram que uma política tributária para as cadeias agroindústrias deveria caminhar 

em três direções: a substituição da taxação de tributos cumulativos pela tributação 

sobre o valor adicionado, a substituição dos impostos indiretos pelos diretos e a 

maior uniformidade das alíquotas entre as diferentes atividades. 

Magalhães et al. (2001), de 1995 a 1996, estimaram a carga efetiva dos 

tributos indiretos ICMS, PIS e COFINS (na modalidade cumulativa) sobre os 

produtos da cesta básica e avaliaram o impacto sobre as estatísticas de distribuição de 

renda e sobre o contingente da população abaixo da linha de pobreza, decorrentes da 

eliminação dos tributos incidentes sobre a referida cesta. As evidências encontradas 

indicaram alta regressividade da tributação indireta sobre os alimentos no Brasil e 
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que as maiores cargas tributárias eram sobre as pessoas mais pobres em relação à 

população. 

Santos (2003) propôs uma metodologia para evidenciar o efeito da 

cumulatividade da COFINS, no ano de 2004, sobre cada estágio da cadeia produtiva 

do couro. Por meio da metodologia sugerida, foi possível evidenciar majoração entre 

4,27% e 5,56% sobre o preço de venda ao longo dos estágios considerados. 

O trabalho de Silva et al. (2004) apresentou importantes resultados para essa 

pesquisa, pois analisaram os impactos econômicos de longo prazo na economia 

brasileira decorrentes de três medidas integrantes de propostas recentes de reforma 

do sistema tributário (até a divulgação de sua pesquisa): a transformação parcial da 

COFINS para a sistemática não cumulativa e a adoção do PIS e da COFINS sobre 

importações e a substituição parcial da contribuição previdenciária por uma 

contribuição sobre o valor adicionado. O modelo foi estimado para 39 setores e 

indicaram que o PIB real é pouco afetado, enquanto a carga tributária total sofre 

aumento de 0,3% e 0,53% do PIB, respectivamente, com a implantação das duas 

primeiras medidas listadas. O resultado da última medida mostrou-se nulo. Os 

autores identificaram ainda impacto positivo sobre as importações e exportações e 

sobre o salário real, no caso da mudança da COFINS e impacto negativo sobre o 

salário, no caso das duas últimas mudanças tributárias. Sobre o bem-estar medido 

sobre o salário real foi indicado aumento de 0,4% após a modificação da COFINS e 

um declínio de 0,2% em consequência da incidência da COFINS e do PIS sobre as 

importações e 0,1% sobre as mudanças no PIS. 

No trabalho de Salami e Fochezzato (2004) foram realizadas cinco 

simulações envolvendo alterações de política tributária com o intuito de analisar suas 

influências sobre o desempenho de dois setores econômicos. De forma geral, os 

resultados obtidos, considerando as limitações presentes nas hipóteses adotadas, 

sugeriram que: a) se o objetivo a ser alcançado for reduzir a carga tributária, a 

melhor alternativa é diminuir a participação dos tributos diretos; e b) se o objetivo 

for substituir tributos para manter inalterada a carga tributária, a melhor opção é 

substituir tributos diretos por tributos indiretos. O modelo utilizado neste trabalho 

também foi abordado por Menezes e Barreto (1999). Contudo, esses autores 

abordaram 42 setores de atividade. 

Já a pesquisa coordenada por Takla (2006), iniciada em 2004, verificou que 

as mudanças tributárias instituídas pela Lei 10.833/2003 oneraram os custos fiscais 
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sobre as empresas do setor de transporte de cargas estabelecidas na região 

metropolitana de Vitória. Os resultados indicaram que as empresas estudadas 

sofreram aumento na COFINS de 134,08%. Apesar do aumento no recolhimento 

para esse setor, a nova COFINS parece não interferir, segundo esses autores, na 

arrecadação total do governo, uma vez que não foi verificado aumento nem 

diminuição desta após a instituição da Lei 10.833/2003. Apesar de importantes 

resultados, esse estudo apresentou limitações. Primeiro, sua análise foi apenas do ano 

de 2004, portanto não havia nem um ano que a COFINS não cumulativa estava em 

vigor, já que ela passou a vigorar a partir de fevereiro desse ano. Segundo, referiu-se 

apenas a um setor de atividade.  

Todos os trabalhos anteriormente mencionados analisaram os efeitos da 

incidência de tributos cumulativos sobre a distribuição de renda ou sobre algum setor 

da economia, mas não analisaram, de forma isolada, os impactos diretos da 

tributação do PIS e da COFINS não cumulativa sobre o desempenho das empresas de 

forma geral.  

 

1.3. Problema de Pesquisa 

 
Tendo em vista que as mudanças no PIS e na COFINS instituídas pelas Leis 

10.637/2002 e 10.833/2003 atingiram, de forma diferenciada, a receita de cada 

empresa, que o direito de descontar créditos foram limitados a alguns fatores de 

produção, comprometendo especialmente aqueles setores cuja maior parte de seus 

custos não são descontados e que o preço e a quantidade de equilíbrio do bem e 

serviço são determinados pela demanda e oferta de mercado e pela estrutura desse 

mercado e não apenas por determinação do empresário,  este trabalho partiu do 

pressuposto de que as mudanças na política tributária das contribuições para o 

Programa de Integração Social e para Financiamento da Seguridade Social – 

PIS/COFINS impactaram negativamente o desempenho operacional e financeiro das 

empresas brasileiras de capital aberto e, positivamente, a arrecadação tributária do 

governo federal.  

Dessa forma, alguns questionamentos importantes acerca da situação 

financeira e econômica das empresas e do desenvolvimento do país mostraram-se 

apropriados à investigação empírica:  
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• Qual a influência e o impacto das mudanças nas políticas tributárias das 

contribuições para o Financiamento da Seguridade Social PIS e COFINS, 

dado pelo aumento de suas alíquotas sobre a formação do preço dos 

produtos e, consequentemente, sobre o faturamento das empresas?  

• Qual a influência e o impacto das mudanças nas políticas tributárias das 

contribuições para o Financiamento da Seguridade Social PIS e COFINS, 

instituídas pelas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre os desempenhos 

operacional e financeiro das empresas brasileiras de capital aberto?  

• O direito de descontar créditos sobre determinados fatores de produção 

compensou o aumento das alíquotas das contribuições sociais PIS e 

COFINS incidentes sobre as empresas brasileiras de capital aberto? De 

forma geral, qual o impacto das mudanças tributárias instituídas pelas 

Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o total do recolhimento dos 

tributos das empresas e sobre a arrecadação do governo federal?  

 
Com base nessas indagações, a questão geral a ser investigada pode ser 

caracterizada como: 

 
“As mudanças nas políticas tributárias das contribuições para o 

Financiamento da Seguridade Social PIS e COFINS, instituídas pelas Leis 

10.637/2002 e 10.833/2003, influenciaram negativamente o desempenho das 

empresas brasileiras de capital aberto e positivamente a arrecadação do governo 

federal?” 

 

1.4. Hipótese 

 
Para orientar o processo de investigação e responder as questões acima, foi 

levantada a seguinte hipótese nula de (H0) pesquisa: 

 

H0: as mudanças tributárias instituídas pelas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 

influenciaram negativamente o desempenho das empresas brasileiras de capital 

aberto e positivamente a arrecadação do governo federal. 
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1.5. Objetivos 

 
O objetivo geral deste trabalho foi analisar o impacto das mudanças na 

política tributária da contribuição para o financiamento da seguridade social 

(COFINS) e da contribuição para o Programa de Integração Social (PIS) sobre o 

desempenho das empresas brasileiras de capital aberto do setor industrial.   

Com vistas ao atendimento do objetivo geral proposto, foram formulados os 

seguintes objetivos específicos: 

 

a) Identificar padrões de comportamento do faturamento, do desempenho e 

do recolhimento total das contribuições sociais PIS e COFINS nas empresas 

brasileiras de capital aberto do setor industrial durante o período considerado. 

b) Analisar a forma de incidência do PIS e da COFINS na modalidade não 

cumulativa e sua interferência no faturamento bruto das empresas brasileiras de 

capital aberto do setor industrial. 

c) Identificar e analisar o impacto das mudanças tributárias do PIS e da 

COFINS não cumulativo sobre os desempenhos operacional e financeiro das 

empresas do setor industrial, em especial sobre os indicadores Earning before 

interest, taxes, depreciation and amortization - EBITDA e sobre o Retorno sobre o 

Ativo - ROA. 

d) Estimar o impacto das mudanças tributárias do PIS e da COFINS no 

recolhimento dessas contribuições sobre o setor industrial e determinar o impacto das 

mudanças sobre a arrecadação total do governo federal. 

e) Identificar e evidenciar os principais fatores que influenciam o 

desempenho das empresas brasileiras de capital aberto. 

 

1.6. Estrutura do trabalho 

 
Este trabalho é composto de cinco capítulos, incluindo esta introdução. O 

Capítulo 2 contém o referencial teórico acerca das políticas públicas e sistema 

tributário nacional, estrutura de mercado e incidência tributária e competitividade e 

desempenho das empresas que resumem o tema central do estudo. No Capítulo 3 é 

apresentado, com detalhes, a metodologia utilizada no estudo, destacando sua 

estrutura teórica, procedimentos para elaboração do banco de dados e fontes, 
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definição das variáveis e definição dos modelos econométricos utilizados para 

analisar o impacto das mudanças na legislação das contribuições federais PIS e 

COFINS. No Capítulo 4 são apresentados e discutidos os principais resultados. O 

Capítulo 5 contém as conclusões do estudo e as considerações finais. As referências 

bibliográficas, apêndices e anexos encerram a pesquisa. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

 

 

 

2.1. Políticas públicas e funções do Sistema Tributário Nacional 

 
A teoria econômica clássica ensina que, sob certas condições, os mercados 

competitivos geram uma alocação de recursos que se caracteriza pelo fato de ser 

impossível promover uma realocação desses mesmos recursos, de modo que uma 

pessoa ou uma empresa melhore suas condições sem que isso esteja associado a uma 

piora da situação da outra. Nessas condições, a figura do governo é dispensada. 

Contudo, na realidade, dadas as imperfeições do mercado, a existência do governo, 

independentemente de questões políticas ou ideológicas, é necessária para guiar, 

corrigir e implementar políticas públicas direcionadas ao desempenho de todas as 

funções econômicas que, sozinhas, a livre concorrência não tem condições de 

desempenhar (MELO; RODRIGUES JUNIOR, 1998). 

Definidas por meio de leis ou programas de atuação, as políticas públicas 

(policies) compreendem um conjunto de decisões e ações relativas à distribuição de 

custos, recursos e benefícios sociais resultantes da atividade política (políticas) 

(RUA, 1997). Da mesma forma, Ozlack (1984) definiu políticas públicas como um 

conjunto de tomadas de decisão com a intenção de solucionar problemas 

identificados e, através delas, zelar pelos interesses e pelo bem-estar da comunidade 

em geral.  

De acordo com Frey (2000), as políticas públicas podem assumir três 

funções: 1) função alocativa, que diz respeito ao fornecimento dos chamados bens 
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públicos; 2) função estabilizadora, que tem como objetivo o uso da política 

econômica visando atingir altos níveis de emprego, estabilidade dos preços e 

obtenção de taxas de crescimento econômico compatíveis com as necessidades do 

país; e 3) função distributiva, que está associada a ajustes na distribuição de renda de 

maneira a permitir que a distribuição prevalecente seja mais próxima daquela 

considerada justa pela sociedade. Cada uma dessas políticas gera pontos ou grupos 

de apoios diferentes, processando-se, portanto, dentro do sistema político de forma 

também diferente. 

Para Melo e Rodrigues Junior (1998) nas economias em desenvolvimento, 

como o Brasil, o setor público assume papel significativo na formação bruta de 

capital agregado, que representa papel fundamental para o crescimento econômico 

sustentável do país. Para esses autores, sejam quais forem os fins últimos da política 

econômica, seu princípio orientador é estimular o investimento privado no Brasil, via 

crescimento econômico, fixação das taxas de juros em níveis moderados e 

manutenção da taxa de inflação sob controle, de modo a reduzir a incerteza e gerar 

credibilidade por parte dos agentes privados. 

Para essas finalidades mencionadas, isto é, para oferecer bens e serviços 

públicos, para financiar transferências redistributivas, para formular e implementar 

políticas econômicas e para fornecer a estrutura legal e necessária ao bom 

funcionamento do mercado, o governo, enquanto agente econômico, utiliza-se das 

políticas fiscal, monetária e cambial. Estas são modificadas ao longo do tempo, de 

acordo com os interesses e necessidades do governo. 

Segundo Cleto e Dezordi (s. d.), a política fiscal é a mais importante, uma vez 

que ela responde integralmente pela elaboração e organização do orçamento do 

governo e pela instituição das políticas tributárias, cuja responsabilidade é: garantir a 

estabilidade econômica e melhorar os indicadores sociais, como emprego e renda. 

Por exemplo, se a economia apresenta tendência para a queda no nível de atividade 

que influenciam o desempenho dos setores de atividade, o governo estimula a 

economia cortando tributos ou elevando gastos. Caso contrário, o governo majora os 

tributos ou cria novos. O financiamento do déficit do setor público, também, é de 

responsabilidade da política fiscal.  

Nesse sentido, assim como é objetivo da política fiscal, as políticas 

tributárias, segundo Souza (2003), além de gerar receitas para financiar os gastos 

incorridos pelo governo na oferta de bens e serviços públicos, são o meio pelo qual o 
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Estado busca estimular a produção e o crescimento econômico, reduzir as 

desigualdades socioeconômicas e regionais e manter a estabilidade econômica, via 

programas que garantem a competitividade entre as empresas.  

Autores como Resende e Stiglitz (1986) e Musgrave e Musgrave (1980 

citados por AFONSO et al. (2004) e Lima (1999) apontaram algumas características 

ou princípios desejáveis de uma política tributária. Apesar do número dessas 

características variarem entre os autores, pode-se sistematizá-los em seis princípios 

desejáveis: neutralidade (ou eficiência econômica), simplicidade administrativa, 

flexibilidade, princípio da harmonização do federalismo fiscal, responsabilidade 

política e, por último, equidade (ou justiça social). 

É interessante observar que os quatro primeiros itens constituem aspectos 

complementares, e, portanto, podem ser englobados sob o mesmo critério: eficiência 

econômica. Segundo Afonso et al. (1998), uma política tributária é economicamente 

eficiente quando não interfere na alocação ótima de recursos, ao mesmo tempo que 

corrige distorções em alguns setores ou mercados, apresente custo de administração 

relativamente menor que as receitas que gera e que seja capaz de responder 

rapidamente às mudanças conjunturais na economia. Da mesma forma, os referidos 

autores afirmaram que os últimos dois itens podem ser agrupados e vistos sob a ótica 

da justiça fiscal. Um sistema tributário é justo quando recolhe do contribuinte por 

aquilo que ele utilizou. 

São esses atributos que determinam, em última análise, a qualidade de um 

sistema tributário e, quando algum deles está deficiente ou ausente, costumam surgir 

motivações para a realização de uma reforma tributária (LIMA, 1999). 

A questão é que reunir todas as características citadas não é simples, uma vez 

que o objetivo da eficiência, em muitos casos, pode-se mostrar conflitante com o da 

política social. Como afirmou Bordin (2000), existe conflito entre o setor público, 

que busca maior disponibilidade de receitas, e os contribuintes que querem redução 

do impacto negativo da tributação na eficiência e  competitividade do setor produtivo 

nacional, prestação de serviços públicos compatíveis e, ainda, cumprimento da 

justiça fiscal. 

Nesse sentido, segundo Varsano et al. (2001), as reformas nas políticas 

tributárias têm como objetivos principais harmonizar a necessidade de arrecadar com 

a de minimizar os efeitos negativos da tributação sobre o desempenho dos setores de 

atividade. Contudo, para esse autor, cada reforma tem suas motivações principais e 
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secundárias. No Brasil, a preocupação com a eficiência econômica, aliada à questão 

da competitividade empresarial, tem sido o eixo central, principalmente em torno da 

questão dos tributos indiretos sobre consumo e produção e do sistema cumulativo 

deles, dos quais fazem parte as contribuições para o Programa de Integração Social e 

para Financiamento da Seguridade Social – PIS /COFINS. 

Na visão de Santos (2006), para entender as implicações das Políticas 

Tributárias é necessário avaliar como os indivíduos e negócios respondem a elas. De 

acordo com esse autor, os tributos de forma geral têm três aspectos. Primeiro, 

mudam os preços relativos e, assim, influenciam e frequentemente distorcem a 

alocação de recursos na economia. Segundo, são instrumentais em designar o peso 

dos programas sociais e de investimento entre os cidadãos e empresas. Finalmente, 

são burocracias administrativas vastas envolvidas no recolhimento e 

encaminhamento desses recursos. 

É consenso entre os estudiosos da área que o Sistema Tributário Nacional é 

complexo, oneroso tanto para o fisco quanto para os contribuintes, limitador da 

eficiência econômica e da competitividade nacional, além de ser socialmente injusto.  

Torna-se ainda mais complexo se considerar a diversidade de leis, decretos, 

convênios, protocolos, instruções normativas e portarias que regem o assunto acerca 

dos mais de 77 tipos diferentes de tributos que compõem o Sistema Tributário 

Nacional e que, por sinal, sofre constantemente modificações, tanto na sua 

sistemática de cálculo quanto na sua administração (SANTOS, 2006). Segundo 

estudo realizado por Amaral et al. (2008), o custo administrativo e os operacionais 

para as empresas cumprirem a legislação tributária é cerca de 1,5% do seu 

faturamento. Em 2007, por exemplo, segundo esses autores, as empresas brasileiras 

de capital aberto tiveram aumento no custo de mais de R$ 35 bilhões somente para o 

cumprimento da burocracia exigida pelo Poder Público. 

Quanto à questão da eficiência econômica e mais especificamente do 

desempenho das empresas são dois fatores associados à política tributária brasileira, 

geralmente apontada como principais responsáveis por comprometê-las. O primeiro 

são os benefícios e incentivos a determinados setores da economia que distorcem o 

emprego eficiente de recursos ao incentivar o investimento ou a produção a 

determinados setores de atividade ou produtos ou regiões do país.  

Souza e Malta (2004) afirmaram que as políticas tributárias de incentivo e os 

programas de apoio ao desenvolvimento e à competitividade industrial são 
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distribuídos de forma genérica a regiões ou a setores, tratando segmentos produtivos 

como um bloco homogêneo e integral. Para Souza (2003), as diversidades internas 

das empresas de cada setor não são captadas, o que torna tais iniciativas pouco 

eficientes e, muitas vezes, ineficazes.  

O segundo fator é a incidência cumulativa dos tributos que incidem de forma 

indireta sobre as empresas como IOF, ISS e, como é o caso do PIS e da COFINS, 

sobre as empresas tributadas pelo Lucro Presumido.  

Segundo Ikeda e Pereira (2001), Varsano et al. (2001) e Bordin (2000), a 

cumulatividade dos tributos,  incidentes geralmente sobre o faturamento, quando não 

acompanhados por mecanismos de compensação dos montantes cobrados nas etapas 

anteriores das cadeias de produção, gera distorções nos preços relativos da economia 

e estimula a integração vertical da produção, aumentando os custos ao longo da 

cadeia produtiva. O resultado é a deterioração da capacidade de competição dos 

produtores nacionais, tanto no mercado externo quanto no interno. No mercado 

externo, pela dificuldade em eliminar integralmente sua incidência sobre um bem 

exportado. No mercado interno, pela vantagem que os produtos importados têm em 

relação aos produtos nacionais, visto que os primeiros, em geral, não se sujeitam ao 

mesmo tratamento tributário no país de origem. 

Ademais, a incidência dos tributos, em especial daqueles que incidem 

indiretamente e de forma cumulativa sobre as empresas, cria discrepância entre as 

alíquotas nominais (legais) e as alíquotas efetivas, assim como entre as cargas 

tributárias que incidem sobre os diversos setores produtivos (VARSANO et al., 

2001). Dessa forma, a carga fiscal efetivamente paga pelos contribuintes não pode 

ser extraída facilmente da relação entre o montante arrecadado sobre a venda de dado 

produto e seu preço. Esse fator torna os produtos nacionais pouco competitivos nos 

mercados nacional e internacional. 

Com base em diagnósticos dessa natureza, diferentes propostas de reforma do 

sistema tributário nacional têm sido encaminhas ao Congresso Nacional3.  

                                                 
3 Esse processo teve início em 1995, com o envio ao Congresso Nacional da proposta de Emenda 
Constitucional (PEC 175/1995). Posteriormente, outras propostas foram encaminhadas, conforme 
destacaram os estudos de Santos (2006), Barbosa e Barbosa (2004), Afonso et al. (1998), Lima (1999) 
e Rezende (2001). 
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No cenário atual, a maior parte das propostas tem-se concentrado no 

aprimoramento da tributação indireta e nos tributos de natureza cumulativa, 

responsáveis pela maior parte da arrecadação do Tesouro, como já mencionado. 

Para as empresas optantes pelo Lucro Real, desde 1996 as alterações 

tributárias foram diversas, podendo destacar a mudança da base de cálculo da 

Contribuição Social sobre o Lucro Líquido e da proibição da sua dedutibilidade na 

apuração do Imposto de Renda; aumento da alíquota do Fundo de Garantia por 

Tempo de Serviço; e mudança na alíquota e ampliação da base de cálculo do PIS e 

da COFINS, além da mudança de sistemática de cálculo com o aumento excessivo 

das alíquotas, bem como da coexistência de diferentes regimes de apuração tributária 

dessas contribuições, entre outras (COSTA, 2007). 

Vê-se, portanto, que o papel do governo brasileiro quanto à formulação de 

Políticas Tributárias equitativas com as necessidades dos entes federativos, da 

sociedade civil e da economia são essenciais à competitividade das empresas 

nacionais (GARCIA JUNIOR, 2000). 

 

2.2. Tributos indiretos no Sistema Tributário Nacional 

 
O Sistema Tributário Nacional tornou-se mais bem delineado por meio da Lei 

nº 5.172/66, denominada Código Tributário Nacional (CTN), que instituiu normas 

gerais de direito tributário aplicáveis à União, Estados e Municípios. Entretanto, esse 

sistema, até os dias atuais, já sofreu profundas transformações, principalmente no 

que se refere à atribuição de competências e à repartição das cargas e das receitas 

tributárias (ABRANTES, 2006). 

A Constituição Federal de 1988 em seu título VI, Capítulo 1, dedica 18 

artigos (art. 145 a 162) para classificar as espécies de tributos dirigidos a cada nível 

governamental: impostos, taxas e contribuições de melhoria. Aponta, ainda, as 

seguintes modalidades tributárias: contribuições especiais (sociais, de intervenção no 

domínio econômico – CIDE – e de interesse das categorias profissionais ou 

econômicas (art. 149) e para custeio da iluminação pública (art. 149-A)) e 

empréstimos compulsórios (art. 148).  

Segundo Coelho (2000), as contribuições especiais e o empréstimo 

compulsório têm gerado grande discussão doutrinária e jurisprudencial sobre os 

respectivos fundamentos jurídicos. Enquanto alguns os distribuem entre impostos, 
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taxas e contribuições, outros admitem a existência de cinco e não de três 

modalidades de tributos. As divergências merecem atenção até porque, caso as 

contribuições especiais sejam considerados um tributo à parte, fogem à 

regulamentação via lei complementar, bastando lei federal ordinária para criá-las, 

enquanto se, no entanto, forem consideradas impostos, como muitos autores o 

querem, devem receber regulamentação complementar. 

Para efeito de estudos deste trabalho, incluir-se-ão as contribuições sociais 

como espécie de tributo, entendendo que assim desejou o legislador ao especificar 

nos artigos 148, 149 e 195 da Constituição de 1988, que a União poderá instituir 

empréstimos compulsórios e contribuições sociais, de intervenção no domínio 

econômico e de interesse de categorias profissionais ou econômicas. Pode-se, então, 

dizer que os tributos são os impostos, as taxas, a contribuição de melhoria, os 

empréstimos compulsórios e as contribuições sociais, aqui incluídas a COFINS e o 

PIS. 

Ressalta-se que, enquanto as espécies tributárias indicadas no caput do art. 

145 podem ser instituídas pela União, Estados e Municípios, as contribuições sociais 

são de exclusividade da União.  

Para fins de análise econômica, os tributos podem ser classificados de acordo 

com três bases de tributação: i) tributos sobre o patrimônio, ii) tributos sobre a renda 

e iii) tributos sobre a produção e consumo, conforme podem ser observados no 

Quadro 1 (REZENDE, 2001; SANTOS; FERREIRA FILHO, 2007). 

As bases sobre as quais incidem esses tributos são, respectivamente, o 

estoque acumulado de capital, os fluxos anuais de rendimento e, no último caso, os 

fluxos de bens e serviços transacionados no sistema econômico, variando de acordo 

com o estágio do processo de produção ou comercialização em que é cobrado (se em 

nível do produtor, do atacado ou do varejo e consumidor final ou, mesmo, em todas 

as etapas de produção) e de acordo com a base de cálculo do tributo (se do total da 

receita ou do valor adicionado) (REZENDE, 2001; SANTOS, 2006). 
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Quadro 1 – Base econômica de contribuição dos Tributos no Brasil 
 
 

Base de Incidência Tributos 
 
Patrimônio  

Imposto sobre propriedade territorial rural (ITR) 
Imposto sobre propriedade de veículos automotores (IPVA) 
Imposto sobre transmissão causa mortis e doação (ITCD) 
Imposto predial e territorial urbano (IPTU) 
Imposto sobre transmissão intervivos (ITBI) 

Renda Imposto sobre a renda (IR) 

Produção e consumo 
 

Imposto sobre produtos industrializados (IPI) 
Impostos sobre operações financeiras (IOF) 
Contribuição sobre a folha de pagamento 
Contribuição para o financiamento da seguridade social 
(COFINS) 
Contribuição para o programa de integração social (PIS) 
Contribuição para a formação do patrimônio do servidor público 
(PASEP) 
Contribuição sobre a movimentação financeira (CPMF) 
Contribuição social sobre o lucro líquido (CSLL) 
Imposto sobre circulação de mercadorias e serviços (ICMS) 
Imposto sobre serviços (ISS) 
Imposto sobre importação (II) 
Imposto sobre exportação (IE) 

Fonte: ABRANTES, 2006; CONSTITUIÇÃO FEDERAL DE 1988; LEI nº 5.172/66. 
 

 

Santos (2006) ressaltou que a identificação da base econômica de tributação 

refere-se apenas à variável sobre a qual o tributo é calculado, mas não identifica, 

necessariamente, onde se localiza o ônus desse tributo, isto é, nem sempre o 

contribuinte que recolhe o tributo aos cofres públicos é o mesmo contribuinte sobre o 

qual efetivamente recai o ônus do pagamento. 

Nesse sentido, segundo metodologia das contas nacionais, os tributos também 

podem incidir de forma direta sobre o próprio contribuinte, sem repercussão 

econômica do encargo tributário – em geral se referem aos tributos que incidem 

sobre o patrimônio e a renda – ou podem incidir de forma indireta, independente da 

lucratividade obtida pelo contribuinte – geralmente se referem aos tributos sobre 

produção e consumo (FABRETTI, 1999). 

Segundo Siqueira et al. (2001), impostos indiretos são arrecadados em vários 

estágios do processo de produção e venda, de forma que seus efeitos sobre os preços 

pagos pelo consumidor final da cadeia de transações não são facilmente mensuráveis. 

Isso porque o efeito final sobre os preços depende não apenas da medida em que os 

impostos são transferidos para frente em cada estágio de produção, mas também da 

estrutura precisa das transações interindustriais.  
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Conforme mencionado, a tributação sobre a produção e consumo é 

equivalente a uma forma de tributação aplicada indiretamente sobre os gastos dos 

agentes econômicos e de acordo com duas bases de cálculo diferentes: sobre o total 

da receita e sobre o valor adicionado. 

No primeiro caso, em cada transação efetuada pelo contribuinte os tributos 

incidem sobre o mesmo imposto já recolhido e sem compensação com o montante 

arrecadado nas aquisições intermediárias do processo de produção e circulação de 

mercadorias, ou seja, ao longo da cadeia produtiva ocorre a multi-incidência de 

tributos sobre a mesma base de cálculo. É o chamado efeito cumulativo ou “efeito 

cascata” (ABRANTES, 2006).  

A segunda forma de incidência – tributos sobre valor agregado – consiste 

naquela em que a base de incidência é o gasto final dos agentes econômicos, de 

forma que todos os bens e serviços sejam tributados somente na proporção do valor 

que lhes foi agregado em cada etapa da produção e comercialização.  

Vê-se que no Brasil são diversos os tributos que recaem sobre as empresas, e 

diversas são suas formas de incidência.  Considerando o objetivo proposto, este 

trabalho restringiu-se a duas contribuições federais sobre a produção: contribuição 

para o financiamento da seguridade social (COFINS) e contribuição para o Programa 

de Integração Social (PIS).  

Ambas incidem sobre a totalidade das receitas auferidas pelas empresas, cujas 

alíquotas e método de recolhimento variam conforme o regime de tributação do 

Imposto de Renda Pessoa Jurídica, ou do tipo do produto, já que certos itens 

possuem tributação específica. 

Nas empresas cuja modalidade de apuração do IRPJ e da CSLL é o Lucro 

Presumido, o recolhimento do PIS e da COFINS deverá ser feito pelo método 

cumulativo, cujas alíquotas são de 0,65% e 3%, respectivamente, sobre o valor total 

das receitas da empresa. Nessa modalidade, o tributo onera cada fase do processo, de 

forma que seu recolhimento entra como despesa para o próximo elo da cadeia, sem 

chances de recuperação (Art. 8º das Leis 9.715/1998 e 9.718/1998). 

Segundo Duarte (2007), a modalidade Presumida pode ser uma boa opção 

para empresas que possuem lucratividade alta, superior ao patamar de presunção. 

Normalmente, é uma boa opção para algumas prestadoras de serviços, pois o IRPJ e 

a CSLL incidem sobre um percentual presumido, enquanto a PIS e a COFINS são 

recolhidos com alíquotas inferiores às outras modalidades. 
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Muche e Bispo (2009) afirmaram, contudo, que o método do PIS/COFINS 

cumulativo desrespeita a regra da certeza exposta por Adam Smith em seu celebre 

livro “A riqueza das nações”, em 1776, que prevê para o contribuinte o 

conhecimento exato e prévio do quantitativo a ser por ele aportado aos cofres 

públicos, a título de impostos. Segundo esses autores, os produtos no sistema 

cumulativo acabam sendo tributados com alíquotas efetivas superiores às alíquotas 

nominais determinadas em lei (passa a ser 1,39% para o PIS e 6,43% para a 

COFINS). Nesse sentido, a alíquota efetiva paga de PIS/COFINS não é facilmente 

identificável pelo último contribuinte da cadeia, o varejista. 

A outra modalidade de apuração do IRPJ e da CSLL é o Lucro Real4. 

Segunda a Lei 6.404/76, alterada pela Lei 11.638/2008, as empresas de capital aberto 

estão obrigadas à apuração pelo Lucro Real. Com a instituição da Lei 10.637/2002, 

vigente a partir de dezembro de 2002, e da Lei 10.833/2003, vigente a partir de 

fevereiro de 2004, essas empresas e aquelas que, por opção, optarem pelo Lucro Real 

deverão recolher o PIS e a COFINS na modalidade não cumulativa, em que o 

contribuinte tem o direito de descontar crédito sobre determinados fatores de 

produção como energia, matéria-prima ou insumos, depreciação, entre outros (art. 3º 

das Leis 10.637/02 e 10.833/2003). Dessa forma, no novo sistema, esses tributos 

passariam a ser tributados sobre o valor agregado da empresa e não mais sobre o 

faturamento. 

Se, por um lado, o legislador deu ao contribuinte o direito de aproveitar 

créditos sobre os fatores de produção, por outro, no entanto, elevou as alíquotas 

dessas contribuições e, juntas, tiveram aumento nominal de 153,33%. 

Seja sobre o valor agregado, seja sobre o faturamento, o fato é que as 

mudanças tributárias instituídas sobre a PIS e a COFINS elevaram suas alíquotas, e a 

discussão que desafia os pesquisadores dentro da teoria da tributação é se o 

contribuinte é a mesma pessoa (física ou jurídica) que arca com o ônus tributário. É 

de se esperar que, sempre que possível, os contribuintes transfiram o ônus tributário a 

terceiros, como mostra o estudo realizado nos Estados Unidos pelo World Bank 

                                                 
4 Lucro real é o lucro líquido do exercício, ajustado pelas adições, exclusões ou compensações 
prescritas ou autorizadas pela legislação tributária (Art. 247, RIR/1999). Estão obrigadas à apuração 
do lucro real as pessoas jurídicas que se enquadrarem em qualquer dos incisos do art. 14 da Lei 
9.718/98 e a partir de janeiro de 2003, cuja receita bruta total, no ano-calendário anterior, seja superior 
a 48 milhões de reais (Lei 10.637/2002). Para as demais pessoas jurídicas, a tributação pelo Lucro 
Real é uma opção. 
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(1991 citado por TAKLA, 2006), já mencionado neste trabalho. No entanto, Mankiw 

(2009), Santos (2006) e Siqueira et al. (2001) afirmaram que a determinação de quem 

realmente arca com o ônus do tributo depende da tecnologia de produção, das 

elasticidades-preço da oferta, demanda para o bem tributado e da estrutura de 

mercado em que os impostos são cobrados.  

 

2.3. Estrutura de mercado e incidência tributária 

 
Segundo Abrantes (2006), o mercado é formado pela interação de 

compradores e vendedores que, por meio das forças de oferta e demanda, geram o 

preço e a quantidade de equilíbrio das empresas.  

Gremaud et al. (2004) afirmaram que a oferta e a demanda interagem de 

modo a apresentar resultados distintos em cada mercado, considerando que cada 

mercado tem características específicas relacionadas às condições tecnológicas, de 

acesso, de informação, de regulamentação, de localização no espaço e no tempo, do 

produto e das políticas tributárias.  

Wessels (2003) destacou que o tipo de estrutura de mercado no qual um 

produto tributado está inserido é fator determinante das implicações da taxação na 

capacidade de transmissão e intensidade de seus efeitos ao longo da cadeia.  

As estruturas de mercados de concorrência perfeita, monopólio e oligopólio 

abordados nessa seção têm suas características dimensionadas pelo número de 

empresas e o seu contexto no mercado, o tipo de produto por elas comercializados e 

a sua postura relacionada à formação do preço.  

Para Wessels (2003), a diferença fundamental entre os mercados em 

concorrência perfeita e o em concorrência imperfeita é que, primeiro, as empresas 

são tomadoras de preços, ou seja, não tem condições de impor preços no mercado. 

Para Varian (1994), um mercado é perfeitamente competitivo se todas as empresas 

partirem do pressuposto de que o preço de mercado independe do seu nível de 

produção e da quantidade produzida, de forma que nenhuma empresa tem condições 

de influenciar no preço de venda, devendo aceitar o preço fixado pelo mercado. 

Entretanto, Mankiw (2009) salientou que essa estrutura é uma concepção 

eminentemente teórica, tendo em vista que os mercados altamente competitivos, na 

realidade, são apenas aproximações desse modelo, posto que, em condições normais, 

sempre parece existir algum grau de imperfeição que distorce o seu funcionamento.  
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Segundo Cassundé Junior (2009), os produtos agrícolas e as feiras de 

produtos hortigranjeiros são exemplos típicos da concorrência perfeita. 

Os mercados imperfeitos englobam, especialmente, as estruturas de mercado 

monopolista, concorrência monopolista (ou imperfeita) e oligopolista. 

A estrutura monopolista tem como característica principal a existência de 

uma única empresa no mercado que estabelece o preço e a quantidade que maximiza 

seu lucro. Portanto, diferentemente do que ocorre no mercado de concorrência 

perfeita, para Varian (1994) a empresa reconhece sua influência sobre o preço de 

mercado e escolhe o nível de preço e de produção que maximiza seus lucros totais. 

Embora tendo controle do preço, Mankiw (2009) afirmou que nessa estrutura 

de mercado os lucros não serão ilimitados, considerando que preços altos provocam 

retração dos consumidores. Atividades ligadas a prospecção de petróleo, distribuição 

de água e gás, geração e distribuição de energia e empresas de telecomunicações são 

exemplos de monopólios. 

A concorrência monopolista ou imperfeita é uma estrutura de mercado 

intermediária entre a concorrência perfeita e o monopólio, mas que não se confunde 

com o oligopólio, uma vez que, mesmo havendo muitos vendedores de determinado 

produto, na mente dos consumidores o produto de cada vendedor é, de algum modo, 

diferenciado do produto dos demais. Assim, a diferenciação do produto leva os 

consumidores a preferirem o produto de um vendedor, relativamente ao dos demais. 

Consequentemente, a curva de procura confrontada por uma firma é ligeiramente 

inclinada para baixo, capacitando-a para exercer pequeno controle sobre o preço do 

seu produto (CASSUNDÉ Jr., 2009). O mercado de livros, de discos, de restaurantes 

e barzinhos são exemplos de concorrência monopolística.  

Diferentemente do monopólio e da concorrência monopolista, na estrutura 

oligopolista as decisões e ações de compradores ou vendedores é que afetam os 

preços e as quantidades que vigoram no mercado, e não somente os fornecedores, 

havendo interdependência e rivalidade entre as empresas (GREMAUD et al., 2004). 

Mankiw (2009) afirmou que, no oligopólio, tanto as quantidades ofertadas quanto os 

preços são fixados entre as empresas por meio de conluios ou cartéis5.  

                                                 
5 Cartel é uma organização (formal ou informal) de produtores dentro de um setor que determina a 
política de preços para todas as empresas que a ele pertencem (CASSUNDÉ Jr., 2009). 
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Segundo o referido autor, o mercado oligopolista pode ser caracterizado por 

um número pequeno de empresas, mas que dominam a oferta de mercado, 

geralmente formado por aquelas de grande porte, e em setores que exigem altos 

investimentos, como empresa de cigarros, automóveis, lâmpadas elétricas, ou por um 

grande número de empresas, mas pouco dominantes, como a indústria de bebidas.  

Vasconcellos e Oliveira (2000) distinguiram o oligopólio de acordo com o 

produto. O oligopólio com produto homogêneo, em que as empresas fabricam 

produtos que não são diferenciados por seus compradores, sendo o preço o único 

fator a influenciar na decisão de compra, a exemplo do alumínio e do cimento. E o 

oligopólio com diferenciação do produto, em que grupos de compradores podem ter 

preferências pelo produto de determinada firma, a exemplo da indústria 

automobilística. 

Outra característica do oligopólio é que ele pressupõe a livre entrada e saída 

das firmas, dependendo das características do setor inserido nesse tipo de estrutura, 

inviabilizando lucros extraordinários no longo prazo. Contudo, Pindyck e Rubinfeld 

(2004) sustentaram que, em alguns desses mercados, algumas ou todas as empresas 

obtêm lucros substanciais em longo prazo, já que barreiras à entrada como 

economias de escala, tecnologia, entre outras, podem obstruir a entrada de novas 

empresas. Além disso, as empresas já atuantes podem adotar medidas estratégicas 

para desestimular a entrada de novas empresas. Assim, devido a características 

peculiares dessa estrutura e as inúmeras possibilidades de comportamento econômico 

das firmas oligopolistas, o problema da impossibilidade de construção de um modelo 

único emerge. Para Leftwich (1994), a análise da formação de preços e produção sob 

oligopólio não apresenta a precisão ou a nitidez das teorias do monopólio e 

concorrência perfeita. Varian (1994) complementou afirmando que não seria 

razoável esperar um modelo-padrão que refletisse as variadas condutas das empresas 

do oligopólio observadas no mundo real.  

O que se pode dizer é que, no geral, nos mercados de concorrência imperfeita 

não se toma o preço como dado exógeno e, sim, como intervenção ativa dos agentes 

ofertantes e demandantes na sua determinação.  

No Quadro 2, apresentam-se os principais setores econômicos divididos, de 

forma geral, em cada modelo de mercado e sua influência sobre o preço dos produtos 

e serviços. 
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Quadro 2 – Resumo das estruturas de mercados básicas 
 
 

Estrutura de 
Mercado

Diferenciação 
do Produto

Condições de 
Entrada e 

Saída

Controle sobre 
o Preço Exemplo

Concorrência 
Perfeita

Produtos 
Padronizados Fácil Nenhum Agricultura 

Concorrência 
Monopolista

Produto 
Diferenciado 

Relativamente 
Fácil Leve Restaurantes, Bares, Livrarias, 

Gravadoras 

Monopolista Produto Único Bloqueada Forte 

Petróleo, Distribuidoras de 
Água e Gás, Geração e 

Distribuição de Energia, 
Telecomunicações 

Oligopolista Diferenciado 
Padronizado Difícil Considerável 

Cigarros, Automóveis, Aços, 
Lâmpadas, Bebidas e 

Alimentos, Têxtil 
Fonte: MANKIW, 2009. 
 

 

Observando os aspectos mencionados e considerando as afirmações de 

Mankiw (2009), pode-se dizer que as empresas brasileiras de capital aberto do setor 

industrial encontram num mercado cujas características se assemelham à 

concorrência imperfeita, especialmente monopolística e oligopolista, sendo: 

montadoras de veículos e indústria de papel, de alimentos e bebidas, têxtil, química, 

lâmpadas elétricas e indústria de cigarros. O setor de petróleo cru, quando pensado 

em nível mundial, também é tido como oligopolista, pois poucos países produtores 

de petróleo controlam a oferta mundial do produto, a chamada OPEP (conhecida 

como um Cartel). 

 

2.3.1. Incidência e transferência tributária em estrutura de mercados  

 
De acordo com Varian (1994), seja qual for o mercado que as empresas 

estiverem inseridas, há dois preços de interesse: o que o demandante paga e o que o 

ofertante recebe. A diferença entre eles é igual à grandeza do tributo.  

Para o mercado perfeitamente competitivo, a imposição dos tributos 

certamente é um fator gerador de distorções para a economia e para as empresas 

(PINDYCK; RUBINFELD, 2004). Segundo esses autores, quando um imposto 

específico I incide sobre uma empresa, o custo marginal inicial CMg1 dessa firma se 

desloca para CMg2 no montante igual ao valor do imposto, estimulando-a a reduzir 

sua produção individual de Q1 para Q2, sem alteração no nível de preço P1. Estando 
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sujeitas ao tributo todas as empresa de um setor, cada qual diminuirá seu nível de 

produção, acarretando no deslocamento da curva de oferta do mercado de O1 para 

O2, reduzindo, por meio da interação com a curva de demanda D, a oferta total do 

bem de Q1 para Q2 e elevando o preço praticado no mercado, e P1 altera-se para P2 

(Figura 1). 

 

 

 
 
Figura 1 – Incidência do tributo sobre a firma e o mercado. 
Fonte: PINDYCK; RUBINFELD, 2004. 

 

 

Nesse aspecto, Gremaud et al. (2004) sustentaram que a primeira repercussão 

dos tributos é o deslocamento da curva de oferta para a esquerda, igual, 

verticalmente, ao valor do imposto. Isso irá ocorrer tendo em vista que a oferta é 

dependente do preço que o produtor efetivamente recebe e não do preço de mercado. 

Desse último, o produtor subtrai o imposto e fica com o restante, o que significa 

dizer que a decretação do imposto específico vai elevar o preço de mercado e reduzir 

a quantidade de equilíbrio.  

A quantia que o produtor obtém será igual à que o demandante paga, menos o 

valor do imposto (VARIAN, 1994). Assim, a carga fiscal recairá parcialmente sobre 

o consumidor e parcialmente sobre o produtor. As parcelas do tributo recairão sobre 

cada um, dependendo do formato das curvas de demanda e de oferta e, em particular, 

das elasticidades da oferta e da demanda (PINDYCK; RUBINFELD, 2004). 

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), a elasticidade mede, percentualmente, 

quanto uma variável pode ser afetada por outra. Assim, a elasticidade de preço da 
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demanda mede a variação percentual na quantidade demandada, dadas as 

modificações percentuais no preço.  

Se, dessa forma, a demanda for mais elástica que a oferta, a maior parte do 

imposto incidirá sobre os produtores, pois os consumidores reduzem 

consideravelmente o consumo do bem em decorrência da elevada sensibilidade, dado 

um aumento de preço provocado pelo imposto. Caso contrário, quem deve arcar com 

a maior parcela do imposto é o consumidor, que, nesse caso, não tem como evitar os 

malefícios do aumento de preços, dada a sua maior disposição para a aquisição 

(VASCONCELLOS; OLIVEIRA, 2000). 

Via de regra, o imposto elevará o preço pago pelos consumidores e reduzirá o 

preço recebido pelas empresas. Quanto do imposto será repassado aos consumidores 

dependerá das características da demanda e da oferta. Se a curva de oferta for quase 

horizontal, grande parte do imposto será repassada aos consumidores; se for quase 

vertical, muito pouco do imposto será repassado (VARIAN, 1994). E, quando a 

curva de demanda for relativamente mais inelástica, a carga fiscal recairá em grande 

parte sobre os compradores, sendo relativamente mais elástica, a carga fiscal incidirá, 

principalmente, sobre os vendedores (PINDYCK; RUBINFELD, 2004). 

Na visão de Rezende (2001), as conclusões verificadas sobre o impacto da 

tributação nos mercados de concorrência perfeita, de maneira geral, são as mesmas 

nos casos de taxação de produtos transacionados em mercados imperfeitos. Nesse 

último caso, a possibilidade de transferência é maior quanto menor for o grau de 

competição existente. 

A política governamental de tributação em uma estrutura monopolista 

produziria os impactos-padrão de elevação de preços e redução da quantidade 

observados nas demais estruturas, mas com o agravante de acentuação das 

ineficiências inerentes ao monopólio.  

Para Varian (1994), um imposto específico estabelecido sobre a quantidade 

elevará os custos marginais das empresas monopolistas na mesma proporção, ou seja, 

a curva de custo marginal, com a imposição do tributo específico, desloca-se para 

cima no valor total do imposto. Então, há redução na quantidade produzida 

conjuntamente com aumento no preço que dependerá da elasticidade da curva de 

demanda. Os resultados são exatamente os mesmos da concorrência perfeita, mas 

com um diferencial: admite-se a possibilidade de elevação no preço maior que o 

valor do tributo. 
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Em relação ao oligopólio, Anderson et al. (2000), analisando o efeito da 
tributação no preço pago pelo demandante no curto prazo e utilizando o modelo 
oligopolista de Cournot com produtos homogêneos, afirmaram que no curto prazo, 
com o aumento dos tributos, ocorrerá elevação nos custos de produção com o 
consequente aumento no preço do consumidor e, no longo prazo, a tendência de 
aumento no preço prevalecerá, porque a redução dos lucros com a imposição dos 
impostos incentivará a saída de algumas firmas do mercado. A competição, portanto, 
será menor, acentuando o aumento de preço verificado no curto prazo. Mesmo se 
houver aumento nos lucros das empresas que continuam no mercado incentivando a 
entrada de novas firmas, o preço permanecerá em patamar mais alto do que no 
equilíbrio inicial, porque a redução de preço, devido a essa entrada adicional, não é 
capaz de compensar o aumento de preço ocorrido no curto prazo, pressupondo a livre 
entrada e saída das firmas do mercado. 

De acordo com Pindyck e Rubinfeld (2004), o modelo de Cournot é um 
modelo de oligopólio no qual as empresas produzem mercadorias homogêneas e 
conhecem a curva de demanda do mercado. Ao tomar sua decisão de produção, cada 
uma estará levando em consideração seus concorrentes, e o preço de mercado 
dependerá, pois, da quantidade total produzida pelas empresas. 

Ushio (2000) defendeu que a imposição de um imposto ad-valorem ou 
específico pequeno em uma estrutura oligopolista, caracterizada pelo modelo de 
Cournot, possibilita o aumento do bem-estar, desde que o equilíbrio da estrutura de 
mercado seja assimétrico, isto é, fatias de mercado e estruturas de custos diferentes 
das empresas do setor. 

No modelo oligopolista de liderança via preço, o efeito teórico da tributação 
é, qualitativamente, o mesmo obtido nas estruturas de mercado verificadas 
anteriormente, quais sejam o aumento de preço e a diminuição da quantidade 
produzida. 

Para Pindyck e Rubinfeld (2004), a imposição de um tributo faz que as firmas 
da indústria atingida enfrentem custos marginais maiores, provocando a redução da 
sua quantidade de equilíbrio. Mas, ao mesmo tempo, a tributação altera a distribuição 
da quantidade de equilíbrio do produto entre as firmas. Se a produção das firmas 
pequenas se desloca para as firmas grandes, o custo total da produção cairá 
substancialmente, isso porque as empresas maiores possuem custos marginais 
menores que as empresas de pequeno porte. Se tal efeito de redução dos custos das 
grandes empresas dominar o efeito negativo da redução da quantidade produzida, 

 31



então, de acordo com o referido autor, o bem-estar do setor poderá ser maior do que 
no estágio inicial de equilíbrio. 

Observa-se, pela Figura 2, que, na condição inicial, a firma líder iguala a 
receita marginal RMg ao seu custo marginal CMgL para maximizar o lucro, 
produzindo a quantidade QL com o preço P obtido sobre a sua curva de demanda 
individual DFirma. Esta é resultante da demanda total do mercado DTotal do Mercado 
menos a quantidade produzida pelas demais firmas que, por sua vez, é originária da 
curva OS naquele preço. OS representa a curva de oferta das empresas seguidoras. 
Com a imposição de um tributo, a curva de custo marginal CMgL da empresa líder se 
torna mais inclinada e se desloca para CMgL’. Então, o novo ponto de intersecção 
entre a receita marginal RMg e o custo marginal CMgL’ se dá em nível mais alto, 
levando a uma mudança no preço de P para P’ e à variação negativa da quantidade 
individual produzida de QL para QL’. As firmas seguidoras, tomando esse novo preço 
como dado, reduzem a quantidade ofertada de QS para QS’, obtida da nova curva de 
oferta, com alteração positiva na inclinação e com o seu deslocamento para cima, 
supondo que a taxação as alcance, gerando redução na quantidade total do mercado 
de QT para QT’. Dessa forma, o impacto da tributação será um preço maior, 
conjugado com quantidade total oferecida menor. 

 
 
 

 
 
Figura 2 – Incidência do tributo em oligopólio. 
Fonte: PINDYCK; RUBINFELD, 2004. 
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Nesse sentido, da mesma forma que nas demais estruturas de mercado, no 

modelo oligopolista o efeito da tributação é aumento de preço e diminuição da 

quantidade produzida. 

Finalmente, Pindyck e Rubinfeld (2004) comentaram que a oferta agregada 

de determinado setor sempre cairá com a imposição de impostos, independentemente 

se a produção por firma aumenta ou diminui ou se houver redução ou elevação do 

número de empresas no mercado. 

Em resumo, na visão de Rezende (2001) e Varian (1994) as conclusões 

verificadas sobre o impacto da tributação nos mercados de concorrência perfeita, de 

maneira geral, são as mesmas nos casos de taxação de produtos transacionados em 

mercados imperfeitos (oligopólio e concorrência monopolista) ou não competitivos 

(monopólio). Mas, certamente, o tipo de estrutura de mercado no qual um produto 

tributado está inserido é fator determinante das implicações da taxação na capacidade 

de transmissão e na intensidade de seus efeitos ao longo da cadeia.  

 

2.3.2. Competitividade, tributação e desempenho 

 
Ferraz et al. (1996) identificaram duas vertentes para conceituar 

competitividade. Na primeira, a competitividade é vista como desempenho de uma 

empresa ou produto resultado do esforço individual dos agentes pertencentes ao país, 

região ou setor. Num segundo conceito, a competitividade é vista como eficiência de 

dado setor ou empresa, em que a predição do potencial competitivo poderia ser 

realizada através da identificação e estudo das opções estratégicas adotadas pelos 

agentes econômicos em face das suas restrições gerenciais, financeiras, tecnológicas 

e organizacionais, entre outras.  

Considerando que as duas abordagens são insuficientes para analisar o 

problema, os referidos autores concluíram por uma definição mais abrangente, em 

que a competitividade é vista como a capacidade da empresa em formular e 

implementar estratégias concorrenciais que lhes permitam ampliar ou conservar, de 

forma duradoura, uma posição sustentável no mercado.  

Um conceito para competitividade, mas pouco abordado na literatura 

empresarial, associa competitividade ao desempenho das exportações industriais: 

“são competitivas as indústrias que ampliam sua participação na oferta internacional 

de determinados produtos” (HAGUENAUER, 1989, p. 2). Segundo Gonçalves (1987 
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apud HAGUENAUER, 1989), sob esse enfoque a competitividade pode ser 

analisada tanto no nível das empresas quanto no dos países, abrangendo não só as 

condições de produção como todos os fatores que inibem ou ampliam as exportações 

de produtos, como as políticas cambial, fiscal e comercial; o efeito conjuntura 

internacional (taxa de crescimento do comércio mundial); a eficiência dos canais de 

comercialização e dos sistemas de financiamento; e acordos internacionais (entre 

países ou empresas). 

Diante dos conceitos abordados, pode-se inferir que uma empresa terá 

desempenho se for competitiva e vice-versa, porque ambos os conceitos são 

relacionados. Assim, a competitividade pode ser vista também como o desempenho 

de uma empresa ou produto em que a predição do potencial competitivo recai sobre a 

capacidade da empresa de responder, de modo adequado, a alterações no ambiente 

(decisões de políticas públicas e forças de mercado).  

Observa-se, portanto, que os conceitos dados para o termo competitividade 

relacionam-se diretamente com o termo desempenho e este, segundo Santos (2004) e 

Ferraz et al. (1996), é influenciado não apenas por fatores internos, mas também por 

fatores externos à empresa, como as decisões tomadas no âmbito das políticas 

públicas. 

Para Santos (2004) e Cesário (2003), o desempenho das empresas como fator 

para sua competitividade é um conceito dinâmico que pode ser determinado por 

fatores sistêmicos, estruturais e internos (ou empresariais): 1) sistêmica, relacionada 

à intervenção do Estado, isto é, às políticas públicas, principalmente as políticas 

monetária, fiscal, cambial e industrial. Relaciona-se também com a estrutura 

produtiva, social, cultural, jurídica, institucional e econômica do país e sua inserção 

no cenário mundial; 2) estrutural, ligada às características específicas de 

determinados ramos de atividades, característica do mercado consumidor, acesso à 

matéria-prima e grau de concorrência; e 3) empresarial, relacionada às características 

e recursos específicos de cada empresa ou unidade de negócio, como capacidade 

gerencial, operacional e financeira, porte da empresa e tecnologia empregada.  

Devido ao grau de dependência entre os fatores sistêmicos, estruturais e 

internos, é importante ressaltar que eles não devem ser considerados isoladamente. 

Assim, as variáveis externas à empresa, como concorrência do mercado, crises 

internacionais e instituições de políticas públicas, como as políticas tributárias, 

podem ter influência direta sobre o desempenho das empresas, cujos efeitos serão 
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sentidos na formação e alocação dos custos operacionais, na formação do preço final 

ao consumidor e no resultado da empresa.  

Porter (1991) reforçou ainda mais esse cenário, ao concluir que o 

desenvolvimento do país resulta dos ganhos em competitividade das empresas que 

operam em seu território e que a competitividade relaciona-se tanto a fatores 

macroeconômicos, especialmente às políticas referentes à taxa de juros, taxa de 

câmbio, estrutura tributária, política salarial e inflação quanto aos fatores que podem 

ser mais facilmente controlados pelas empresas, como custos, níveis de 

produtividade e margens de lucro desejadas. 

Entre essas variáveis, a carga tributária situa-se como um dos entraves do 

desempenho, como consta no relatório do FMI (2001): 

 
[...] o complexo sistema tributário e os altos e pesados impostos vêm 
sendo, constantemente, considerados como fator de obstrução para a 
competitividade brasileira. Esse complicado sistema tributário implica em 
altos custos administrativos para as empresas. (...) Os tributos brasileiros 
praticamente não encontram paralelo na legislação tributária dos 
principais concorrentes, o que reduz a competitividade dos produtos 
brasileiros no mercado internacional. Alguns esforços estão sendo 
empreendidos para os setores, mas, mesmo assim, a carga tributária 
continua representando um problema estrutural para a competitividade 
dos produtos brasileiro (FMI, 2001, p. 1-10). 

 

Para Melo e Rodrigues Junior (1998), as consequências das políticas 

tributárias impactam negativamente o desempenho do setor privado pelas seguintes 

razões: a transferência de renda da área privada para o setor público via tributos 

reduz os recursos privados a serem alocados em investimentos produtivos; o aumento 

do custo de funcionamento do setor privado e, consequentemente, do custo Brasil, 

diminuindo a competitividade dos nossos produtos.  

A medida que o tributo interfere e altera os preços relativos dos bens e 

serviços, ele altera a produção nacional e, consequentemente, afeta as condições de 

concorrência e provoca distorções na economia, principalmente quando sobre um 

mesmo bem tributável são aplicadas normas diferenciadas para países, estados ou 

setores de atividade, ferindo um princípio econômico solenemente ignorado: o de 

que os sistemas tributários devem ter o impacto econômico mais isento possível 

(ABRANTES, 2006).  

Em resumo, uma política fiscal equilibrada pode criar condições para evitar a 

fuga de capitais, reduzir os impactos dos tributos e oferecer possibilidades para 
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maiores investimentos, fatores essenciais para o desempenho das empresas 

(BORDIN, 2000). 

 

2.3.3. Competitividade e indicadores de desempenho  

 
Para Porter (1993), dadas as modificações do ambiente e diante da 

competição cada vez mais agressiva, as empresas adotam comportamento conforme a 

estrutura de mercado à qual estão inseridas e, de acordo com as mudanças nas 

políticas econômicas do país e por meio de suas ações, tomam suas decisões 

estratégicas.  

Ainda segundo o referido autor, as estratégias têm a função de criar condições 

para que as vantagens competitivas sejam estabelecidas. Uma vez estabelecida a 

vantagem competitiva, as estratégias assumem o papel de manter e, ou, aumentar os 

níveis de eficiência, como também de sustentar o desempenho adquirido ao longo do 

tempo pelo maior período possível. No entanto, deve ser dada a devida atenção ao 

movimento dos concorrentes; com isso, a estratégia assume caráter flexível diante 

das mudanças ocorridas no ambiente concorrencial.  

Para Vasconcelos e Cyrino (2000), a estrutura da indústria decide o 

comportamento dos agentes econômicos, o que determina o desempenho das 

empresas. Após o conhecimento da natureza do mercado e do ambiente econômico, é 

possível identificar o nível de desempenho entre o conjunto de empresas 

concorrentes para somente, então, iniciar o processo de formulação de estratégias 

adequadas ao nível concorrencial. 

Da mesma forma, Benites e Pitaluga (s. d.) relataram que a empresa necessita 

encontrar uma maneira eficaz de conduzir suas atividades, de modo que consiga 

aumentar sua lucratividade e a rentabilidade, o que permitirá atuar de forma 

competitiva no mercado. Para Montgomery e Porter (1998 apud BENITES; 

PITALUGA (s. d.) sustentar a vantagem competitiva traduz-se como diminuição dos 

custos e elevação da produtividade e do faturamento, pois ela está associada à 

melhoria da qualidade e eficiência no processo produtivo. 

Já para Jank e Nassar (2000) os indicadores, custos, faturamento e 

rentabilidade são indicadores de eficiência que esclarecem o desempenho, que por 

sua vez são indicadores de resultado que tem a vantagem de resumir inúmeros fatores 

que determinam a competitividade. Sob essa ótica, a competitividade é ligada à 
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capacidade de uma empresa de produzir bens com maior eficácia que os seus 

concorrentes e, assim, alcançar o retorno desejado.  

Outro fator que corrobora para tal constatação é o fato de que a eficiência 

leva em consideração aspectos estratégicos e gerenciais, como níveis de tecnologia, 

qualidade e produtividade, além da habilidade de uma empresa em produzir níveis 

ótimos de um produto para dado conjunto de insumos. Para Porter (1993) 

desempenho é o modo como as organizações verificam a eficácia de suas decisões 

estratégicas, as quais resultam no nível de competitividade das organizações. Dessa 

forma, a compreensão dos termos competitividade e desempenho possuem 

concepções correlacionadas.  

Em termos gerais, as teorias focalizam o desempenho em função de vários 

indicadores, tanto qualitativos quanto quantitativos, no qual o ato de medir é 

executado mantendo os procedimentos propostos por modelos genéricos. 

Autores como Abras e Bertucci (2004), Kassai (2002), Urdan (1999), Beuren 

e Gibbon (2001), Fairfield e Yohn (2001), Olujide (2000), Echevaria (1997), Feroz et 

al. (2003) e Capon et al. (1990 citados por SANTANA, 2005) afirmaram que a 

análise de indicadores é um elemento na administração financeira que poderá ser 

usado na avaliação de desempenho das empresas. Para o referido autor, o valor da 

empresa pode facilmente ser medido pela expectativa de crescimento futuro das 

vendas, do retorno sobre os investimentos e da rentabilidade esperada pelos 

acionistas. 

A Figura 3 ilustra um modelo geral para a definição de desempenho, com a 

influência de fatores e agentes externos. 

 

 

 
 
Figura 3 – Fatores componentes do desempenho. 
Fonte: adaptado de SPROESSER, 1998 apud BENITES; PITALUGA, s.d. 
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Observa-se, pela Figura 3, que o desempenho organizacional pode ser 

analisado quantitativamente, através da utilização de variáveis como custos, 

produtividade, lucros e demais indicadores financeiros. Elas se mostram como a 

melhor ferramenta estratégica e também contribuem para ajudar no processo de 

tomada de decisão diante das mudanças no ambiente econômico. 

Para Marinho e Façanha (2001), a medida mais relevante para desempenho, é 

a de função de produção, que cria uma ligação entre produtos e insumos para um 

conjunto de níveis possíveis de produção. Uma função de produção define o 

subconjunto de possibilidades de produção. 

Sob esse enfoque, os custos e o nível de produção são condicionantes para 

medir o desempenho das empresas. Para Porter (1993), Muche e Bispo (2009) e 

Albuquerque e Silva (2002), a lógica que preside nessa estratégia é que, nela, a 

empresa busca realizar suas atividades de modo a tornar-se o produtor de baixo custo 

no segmento em que atua, podendo oferecer produtos ou serviços a preços mais 

competitivos. Para aquelas organizações que concorrem diretamente em preço, o 

custo será sua principal prioridade. Mesmo em organizações que não concorram 

nesse aspecto, é interessante para elas manter seus custos baixos.  

Embora a maioria das empresas possa facilmente identificar os grandes 

componentes de seu custo, elas negligenciam amiúde atividades de valores menores, 

porém crescentes, que às vezes podem modificar sua estrutura de custos. O foco nos 

custos de produção como análise do desempenho também é defendida por Guerreiro 

(2006). Segundo o autor, medir desempenho decorre de uma necessidade de 

identificar os custos de produção e de prestação de serviço de cada produto e serviço, 

de cada atividade, setor ou qualquer outra atividade econômica que consome 

recursos e gera resultado econômico. Para esse autor, a forma como a empresa 

trabalha os custos determinarão seu nível de produtividade e, ou, faturamento e, 

consequentemente, seu markup, que é a margem entre a receita e os custos diretos ou 

variáveis de produção. 

A produtividade como variável de desempenho foi estudada por Kassai 

(2002) para avaliar empresas eficientes e não eficientes. Para isso, as proxies usadas 

foram Vendas Brutas, Crescimento das Vendas e Crescimento dos Lucros. Beuren e 

Gibbon (2001) também exemplificaram que o desempenho operacional pode ser 

medido pelas receitas brutas, receita operacional, retorno sobre o capital empregado 

e, alternativamente, crescimento das vendas ou geração de fluxo de caixa. 
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Ressalta-se que o total da receita de vendas é influenciado, entre outros 

fatores, pela quantidade demandada e pelo preço do produto, e este último, como 

mencionado neste trabalho, na maioria das vezes é dado pelo mercado e reflete 

quanto o consumidor final está disposto a pagar por determinado bem ou serviço 

(IUDÍCIBUS, 1998). 

A variável lucratividade é determinada pela necessidade de financiar certo 

nível de investimentos, que para Wood (1980) pode ser determinado pela 

concorrência de outras empresas, limitando a sua capacidade de auferir certos níveis 

de rentabilidade e lucratividade. Ou seja, existem limites máximos para a margem de 

lucro que a empresa pode atingir e para as quantidades que ela pode vender, e limites 

mínimos para a quantidade de investimentos que pode empreender. O referido autor 

separou as restrições em dois tipos: (i) física, por exemplo: capacidade instalada, 

escassez de recursos, abertura de mercado, fornecedores e pessoas; e (ii) política, por 

exemplo: legislação, normas, procedimentos, práticas ultrapassadas e cultura 

organizacional. 

A política fiscal, segundo aquele autor, afeta parcela dos lucros por 

intermédio de sua influência sobre a magnitude da relação de retenções brutas, que as 

definiu como lucros operacionais mais receitas não operacionais, descontando-se 

provisões para depreciações, pagamento de juros, impostos e dividendos. Nessa 

visão, os tributos que delimitam os lucros são restrições, devendo como tais ser 

mensurados e trabalhados para que se possa reduzir seu impacto sobre o desempenho 

financeiro da empresa.  

Margem de lucro bruto, segundo Iudícibus (1998), é definida pela diferença 

entre receita bruta e custos de produção. Incluem-se, também, os impostos sobre 

vendas como dedutoras da margem de lucro das empresas por reduzir a receita bruta 

das empresas. As contribuições PIS e COFINS são exemplos desses tributos. Da 

margem de lucro bruto, deduzem-se outras despesas e custos que não fazem parte da 

operação normal da empresa, como financeiras, não operacionais e outros tributos, 

como a CSLL e IRPJ.  

A margem que compõe, portanto, o preço de um produto deverá ser suficiente 

para suportar desembolsos com impostos sobre as vendas e despesas fixas e gerar 

resultado positivo que possibilite o crescimento da empresa e o retorno para seus 

acionistas do capital investido (MUCHE; BISPO, 2009). Assim, qualquer economia 

 39



de tributos reduz o ônus tributário e aumenta a rentabilidade da empresa, o que pode 

significar vantagem competitiva frente a concorrentes. 

O desempenho medido pelos indicadores de rentabilidade representa “uma 

avaliação econômica do desempenho da empresa, dimensionando o retorno sobre os 

investimentos realizados e a lucratividade apresentada pelas vendas” (ASSAF 

NETO, 2005, p. 52). 

Diversos indicadores podem ser utilizados para avaliar a rentabilidade ou o 

desempenho econômico de uma empresa. Pela facilidade de cálculo, destaca-se a 

Rentabilidade sobre o Patrimônio Líquido (ROE) e o Retorno sobre o Ativo (ROA). 

Ambos demonstram a capacidade da empresa em gerar lucro. Klann et al. (2007) 

usaram o ROA como principal indicador de desempenho financeiro das empresas. 

Da mesma forma, Nossa e Nossa (2007) usaram-no a fim de verificar o impacto da 

distribuição de dividendos e recompra de ações sobre a eficiência entre as empresas 

brasileiras de capital aberto. 

Fairfield e Yohn (2001 apud SANTANA, 2005) também utilizaram o 

indicador Retorno sobre os Ativos para mostrar a sua utilidade nas projeções do 

desempenho global. Esses autores, ao segregarem esse indicador entre variação no 

giro dos ativos e variação da margem líquida, encontraram informações adicionais 

sobre o desempenho financeiro futuro da empresa. Além disso, ressaltaram a 

utilidade do indicador como um método direto para melhorar a projeção da 

rentabilidade. 

Do que se mencionou, Santana (2007), Guerreiro (2006), Porter (2004), 

Haguenauer (1989) e Wood (1980) concluíram que, assim como não se deve medir 

desempenho por meio apenas dos custos, a análise por meio dos lucros e da 

rentabilidade também não devem ser feita de forma isolada. Custos de produção, 

faturamento, lucros auferidos e outros indicadores financeiros devem sempre ser 

analisados de forma conjunta na análise do desempenho das empresas. 

Abras e Bertucci (2004) procuraram explicar como a articulação entre as 

variáveis de ambiente de negócios, estratégia e finanças corporativas influenciam o 

desempenho financeiro das empresas. Para avaliar essa integração (ambiente-

estratégia-finanças corporativas) utilizaram variáveis exploratórias como turbulência, 

crescimento, estratégia e alavancagem financeira. Para a variável desempenho, 

utilizaram o lucro (antes dos juros, impostos, depreciação e amortização, ou 

EBITDA) e as vendas brutas. Enquanto as variáveis turbulência e crescimento se 
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relacionaram com o ambiente, a variável estratégica foi encontrada pelo custo dos 

produtos vendidos, diminuindo a parcela relativa à depreciação dividida pelas 

vendas.  

Em seus estudos, Beuren e Gibbon (2001 apud SANTANA, 2005) definiram 

as medidas para análise de resultado das empresas, como financeiras (lucro líquido, 

lucro por ação, retorno sobre os ativos etc.) e medidas não financeiras (participação 

no mercado, crescimento das vendas em unidades físicas, cumprimento dos prazos na 

execução das tarefas), sendo as medidas de desempenho financeiro as preferidas 

pelos administradores, segundo o estudo.  

Miranda e Azevedo (2001) classificaram os indicadores de desempenho 

gerencial em três grupos: financeiros tradicionais, não-financeiros tradicionais e não 

tradicionais. Em seu estudo, os citados autores definiram 88 indicadores financeiros 

tradicionais (faturamento, margem bruta, margem líquida, lucro antes do imposto e 

outros), 78 não financeiros tradicionais (volume de vendas do produto, participação 

no mercado, posição no mercado, capacidade de produção, tempo de fabricação e 

outros) e 36 não tradicionais (tempo médio de lançamento de novos produtos, índice 

de nacionalização da produção, índice de conhecimento da marca, patrimônio 

intangível, investimento em ação social, equivalência de ativos no PIB interno e 

outros).  

Capon et al. (1990 citados por SANTANA, 2005), em seus estudos, 

mostraram que os trabalhos que têm por objetivo examinar as determinantes do 

desempenho financeiro relacionam dois grupos: i) uma variável dependente 

mensurando o desempenho financeiro, que pode ser representado por variáveis de 

lucro, vendas, valor de mercado e fluxo de caixa; e ii) variáveis exploratórias 

financeiras e não financeiras, representadas por variáveis ambientais ou econômicas, 

estratégicas e organizacionais. Algumas dessas variáveis servem para ambos as 

características, exploratórias e desempenho, como crescimento das vendas. 

O trabalho de Urdan (1999) evidenciou a relação entre variáveis causais e 

medidas de desempenho. Estas podem ser: absolutas (vendas, lucros); relativas 

(lucro/vendas, lucro/capital, lucro/patrimônio); internas (valor econômico 

adicionado); externas (valor de mercado da empresa); nível absoluto dentro de certo 

período de tempo (lucro anual); e média ou uma variação no tempo. Já as variáveis 

causais representam combinações de elementos ambientais, estratégicos e 

características organizacionais. O ambiente compreende o conjunto dos fatores 
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contextuais e transacionais. Os primeiros representam forças tecnológicas, 

demográficas, econômicas, sociocultural, políticas e legais. O efeito que a empresa 

pode ter sobre eles é limitado. Os elementos transacionais são aqueles que exigem 

ações da empresa. Incluem, por exemplo, os clientes, fornecedores, concorrentes e 

intermediários. Na lista de aspectos ambientais tidos como antecedentes do 

desempenho da empresa são relacionados os seguintes tópicos: concentração no setor 

econômico, crescimento do setor, barreiras de entrada, níveis de importação e 

exportação, dispersão geográfica das empresas do setor, características dos 

compradores, vendas para compradores industriais ou individuais etc. 

Para Echevaria (1997 apud SANTANA, 2005), o desempenho das empresas 

pode ser medido pelos retornos proporcionados aos acionistas advindos das 

operações da empresa. Destacou também que indicadores que utilizam o lucro bruto, 

o lucro operacional e o lucro líquido no numerador também mostram o desempenho 

das empresas. Em seus estudos, o referido autor mostrou relação positiva entre o 

nível de investimentos e a lucratividade da empresa. Ele concluiu que aumento na 

eficiência operacional possibilita altos níveis de produtividade, e a redução dos 

custos operacionais poderá obter alto nível de rentabilidade. 

Observa-se, portanto, que existe nos estudos número considerável de medidas 

para avaliar o desempenho financeiro das instituições e é consenso entre eles que não 

é possível a utilização de um único indicador em todas as situações. A maioria das 

empresas utiliza mais de uma medida, cada uma gerando benefícios variados e 

atendendo a propósitos diferentes: nas áreas de avaliação de desempenho, nos planos 

de remuneração, nos orçamentos empresariais, no planejamento tributário e na 

análise do ambiente interno e externo (YOUNG; O’BYRNE, 2003). 

A fim de facilitar a análise, Young e O’Byrne (2003) classificaram as 

medidas de desempenho financeiros em cinco categorias básicas: 

• Medidas tradicionais: incluem as medidas que os executivos e os analistas 

externos têm focado há décadas. Ex.: vendas totais, crescimento das vendas, Lucro 

Líquido e Lucro por Ação. 

• Medidas de lucro residual: cobram pelo custo de capital – próprio e de 

terceiros. Não incorporam a opinião do mercado sobre oportunidades de crescimento 

futuro. Ex.: Valor Adicionado em Caixa e Lucro Econômico. 

• Componentes do lucro residual: são os elementos do lucro que não 

incluem os custos do capital. Sua utilização é popular nos níveis inferiores da 
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estrutura organizacional da empresa. Ex.: Lucro antes do Imposto de Renda e dos 

Juros (EBIT); EBITDA, que é o EBIT mais depreciações e amortizações; Lucro 

Operacional Líquido após o Imposto de Renda (NOPAT); Retorno sobre o 

investimento (ROI); Retornos sobre os ativos (ROA); Retornos sobre o patrimônio 

líquido (ROE); e Retorno sobre os Ativos Líquidos (RONA).  

• Medidas baseadas no mercado: são derivadas do mercado de capitais. Ex: 

Retorno Total do Acionista; Valor de Mercado Adicionado; Retorno em Excesso; 

Valor de Crescimento Futuro. As medidas baseadas no mercado só estão disponíveis 

para as empresas de capital aberto com ações negociadas no mercado. Ressalta-se 

que essas medidas só podem ser utilizadas por empresas de capital aberto. Têm a 

vantagem de incluir as expectativas do mercado sobre o crescimento futuro.  

• Medidas de fluxos de caixa: são desenhadas para contornar a influência do 

regime de competência utilizado na contabilidade. Ex.: Fluxo de Caixa das 

Operações; Fluxo de Caixa Livre; e Retorno do Investimento em Termos de Caixa. 

Têm a vantagem de ligar a mensuração do desempenho à capacidade de geração de 

fluxo de caixa. 

Sem dúvida alguma, o uso bem-sucedido de indicadores de desempenho é 

fundamental às organizações e pode conduzi-las à maximização da eficiência de seus 

recursos e da eficácia de seus processos. A orientação para a melhoria nos níveis de 

desempenho operacional é a condição mínima para as organizações se  manterem no 

mercado, sendo o pressuposto para a adoção de uma estratégia competitiva. Esses 

dois “fatores” – desempenho operacional e estratégia desenvolvida –, aliados à 

componente macroeconômica, constituem os pilares para a competitividade das 

organizações. 
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3. METODOLOGIA 

 

 

 

3.1. Modelo analítico: Dados em Painel  

 
Segundo Gujarati (2006), dados em painel são combinações de dados em 

corte transversal (cross-section) com séries temporais, ou seja, dados em que a 

mesma unidade de corte transversal é acompanhada ao longo do tempo. 

Como observado por Gujarati (2006), as vantagens dessa técnica consistem 

em permitir a identificação da heterogeneidade individual das indústrias estudadas ao 

longo das séries temporais e dos dados croos-section de forma a diminuir o risco de 

resultados viesados. Além disso, fornecem amostra de tamanho maior, uma vez que 

combinam cross-section com séries temporais, apresentando maior variabilidade 

entre as variáveis, maior grau de liberdade e maior eficiência nas estimações. 

Adotando a notação sugerida por Greene (2000), o modelo de dados em 

painel pode ser representado conforme a equação 1. 

 

ititiit vxzy +′+= βμ'                                          (1) 

ou 

itititit vxay +′+= β                                                         
 

em que  é um vetor  de variáveis independentes;  mede a heterogeneidade, 

ou o efeito específico de cada grupo ou indivíduo, contendo um termo constante e 

itx k×1 iz
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um conjunto de variáveis não observadas,  por suposição constante em t ;  é o 

termo de erro independente e identicamente distribuído (i.i.d) sobre ( t ) e (i), com 

média zero e variância , e  

itv

2σ β  e μ  são os parâmetros a serem estimados. 

 

Dependendo das suposições que são feitas a respeito do termo , os 

seguintes modelos poderão ser considerados: 

iz

(i) se  contém somente o termo constante (intercepto); então, o modelo de 

Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) fornecerão estimadores consistentes e 

eficientes para o coeficiente comum 

iz

μ  e para o vetor de inclinaçãoβ  de coeficientes 

das variáveis explicativas. Nesse modelo, tem-se apenas a regressão dos dados 

empilhados, sem levar em consideração as características das seções cruzadas e da 

série de tempo. Assim, neste caso, toda a variância de Y (variável dependente) será 

explicada pelas variáveis independentes X, não havendo nenhum efeito específico 

(próprio da empresa, observável ou não, que não tenha sido considerado em X), que 

influencie o termo de erro. Contudo, por não incorporar uma eventual 

heterogeneidade (fazendo que o modelo possa sofrer de um grave erro de 

especificação e de grandes enviesamentos), sua estimação por Mínimos Quadrados 

Agrupados (MQA) é preferível à estimação por Mínimos Quadrados Ordinários 

(MQO). Modelos com essas características são também conhecidos como pooled 

regression. 

(ii) Se  for não observado, mas correlacionado com , corr ( , ) ≠ 0,  o 

estimador de MQO será viesado e inconsistente, por não considerar a  variável 

omitida. Fazendo 

iz itx iz itx

μμ ii z′= , a equação (1) passa a ser escrita conforme a equação 2: 

 

( )itiitit xy εμβα ++′+=                                         (2) 

 

em que iμ  compõe o termo de erro e incorpora os efeitos não observados nas seções 

cruzadas, sendo, por suposição, invariante no tempo. Esse modelo é conhecido como 

Efeito Fixo (EF). Vale observar que o termo fixo, como usado aqui, indica a 

correlação entre iα  e  e não que itx iα  é não estocástico.   
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(iii) Se  for não observado e não correlacionado com os regressores 

( ), corr (zi, xit) = 0, a equação de regressão pode ser representada como 

anteriormente, diferenciando daquela por assumir que 

iz

itx

iμ  é um componente 

aleatório. Nesse caso, o modelo é denominado Modelo de Efeito Aleatório (EA), 

indicando que as diferenças entre cada grupo de seção cruzada ou série no tempo é 

definida de forma aleatória. 

 

3.1.1. Estimação do modelo de Efeitos Fixos (EF) 

 
No modelo de Efeitos Fixos, as diferenças entre os indivíduos ou as unidades 

de seção cruzada podem ser captadas por um termo associado aos resíduos, 

denominado, nessa seção, por iα . Cada iα  é tratado como um parâmetro 

desconhecido a ser estimado e, por suposição, correlacionado com . itx

Um exemplo elaborado por Gujarati (2006) ajuda a esclarecer a intuição 

desse modelo. Em equações de salário, ou seja, em equações que tentam explicar o 

diferencial de salário entre indivíduos,  pode representar um conjunto de variáveis 

como experiência, educação, estado civil dos indivíduos, etnia, gênero etc. O 

coeficiente 

itx

iα , invariante no tempo, por suposição, estima o efeito das características 

não observadas, não quantificáveis, dos indivíduos. Um exemplo de tais 

características seria a habilidade profissional dos indivíduos. A habilidade 

profissional é uma variável não mensurável que influencia no nível do salário dos 

indivíduos e que, de certa forma, está correlacionado a variáveis como experiência e 

educação. Sabendo que a habilidade profissional é uma variável importante para 

explicar o diferencial de salários, a exclusão dela no modelo poderia gerar um viés de 

estimação.      

Para considerar essa característica não observável, poderiam ser 

acrescentadas variáveis dummy no modelo, para diferenciar o intercepto para cada 

indivíduo. As habilidades profissionais, por suposição, estariam sendo consideradas 

nos diferentes interceptos. O modelo passa a ser representado conforme a equação 3.  

 

ititiit Xy εβα +Ι=                                    (3) 
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em que  = variável dependente;  = variáveis independentes; I = vetor coluna de 

uns (representando as variáveis dummy);  

iy iX

iε  = o vetor de erros. 

 

Em termos matriciais, a equação pode ser representada conforme a equação 4. 

 

[ ]n21 ddd LXy = ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
α
β

+ε                    (4) 

 

em que  é uma variável dummy que identifica cada unidade de seção cruzada. 

Considerando , em que D é uma matriz , tem-se que: 

id

[ ]n21 dddD L= nnT ×

 

εαβ ++= DXy                                                                                             (5) 

 

A equação (4) mostra que, para se levar em conta os diferentes interceptos, se 

pode recorrer às variáveis binárias. Esse modelo de estimação é conhecido na 

literatura como modelo de Mínimos Quadrados com Variáveis Dummies (MQVD). 

No entanto, uma desvantagem do modelo de variáveis binárias de Mínimos 

Quadrados é que ele “consome” grande número de graus de liberdade quando o 

número de cortes transversais, N, é muito grande. 

Para evitar o problema da perda de graus de liberdade com o uso de variáveis 

dummy, uma alternativa seria estimar os coeficientes com base nos desvios em torno 

da média das seções cruzadas, como indicado na equação 6. 

 

)()()( iitiitiit xxyy εεβ −+−′=−                               (6) 

 

em que: ∑
=

−
• =

T

t
iti yNy

1

1 ; ∑
=

−
• =

T

t
iti xNx

1

1 ; e ∑
=

−
• =

T

t
iti N

1

1 εε   

 

Após transformar as variável endógena e as exógenas, basta usar MQO para 

encontrar os estimadores do coeficiente β . Esse tipo de procedimento é conhecido 

como transformação dentro do grupo (within groups), e o estimador dos coeficientes 
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é chamado de estimador dentro do grupo. Nesse caso, os efeitos fixos não são 

estimados diretamente, mas obtidos por meio da equação 7. 

 

∑∑∑∑
= =

••

−

= =
•• −−⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ′−−=
N

i

T

t
iitiit

N

i

T

t
iitiitEF yyxxxxxx

1 1

1

1 1

))(())((β̂                (7) 

 

3.1.2. Estimação do modelo de Efeitos Aleatórios (EA) 

 
Neste modelo, pressupõe-se que o intercepto de uma unidade é uma extração 

aleatória de uma população muito maior com valor médio constante. Uma vantagem 

do modelo de efeitos aleatórios em relação ao modelo de efeitos fixos é que aquele é 

mais econômico em graus de liberdade do que este, já que não se precisa estimar N 

interceptos individuais. Somente é necessário estimar o valor médio do intercepto e 

sua variância. Esse modelo é mais adequado em situações em que o intercepto de 

cada unidade de corte transversal não é correlacionado com os regressores, ou seja, 

cov 0),( =iitx α . 

Para Greene (2000), o modelo de Efeitos Aleatórios pode ser representado 

conforme a equação 8. 

 

itiitit xy εαβ ++′= 1                                                                                     (8)  

 

Em vez de tratar i1α  como fixo, supõe-se que ele é uma variável aleatória 

com valor médio. Nesse caso, o intercepto para cada indivíduo seria representado 

por: 

 

ii μδα +=1                                                                                     (9)  

 

em que iμ =  erro aleatório com média 0 e variância  μσ 2

 

Substituindo (9) em (8), tem-se: 

 

ititiit xy εβμδ +′++= )(  
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ou 

)( itiitit xy εμβδ ++′+=                                                                      (10)  

 

em que δ  = média da heterogeneidade não observada e iμ  = termo de 

heterogeneidade aleatória específica para cada seção cruzada e constante no tempo. 

Nesse caso, o termo iμ  passa a ser uma variável gerada por um processo aleatório. 

 

Existem duas formas de se estimar o modelo de EA, dependendo do 

conhecimento, ou não, da estrutura de variância. Se a estrutura da variância for 

conhecida, o modelo de Mínimos Quadrados Generalizados (MQG) é mais adequado 

para se estimar o modelo de EA; em caso contrário, torna-se mais adequado o uso do 

modelo de Mínimos Quadrados Generalizados Factíveis (MQGF). 

 

3.2. Apresentação das etapas do processo metodológico 

 
Com o intuito de atingir os objetivos propostos, serão apresentados a seguir 

os procedimentos metodológicos. Para tanto, esse capítulo subdividir-se-á em quatro 

seções. A primeira delas corresponde ao delineamento da pesquisa no que diz 

respeito à classificação dos objetivos e procedimentos. A segunda e terceira 

correspondem, respectivamente, a amostragem e a definição das variáveis 

dependentes e variáveis independentes. A quarta parte corresponde aos 

procedimentos e métodos para formação dos modelos para dados em painel. Essa 

última seção foi subdividida em quatro subseções: a primeira corresponde aos testes 

de multicolinearidade entre as variáveis dependentes e independentes; a segunda e a 

terceira correspondem ao desenvolvimento dos modelos em painel e escolha do 

modelo, respectivamente, e a quarta corresponde aos testes de correção dos modelos.  

A Figura 4 apresenta o resumo das seções e subseções que formam as etapas 

do procedimento metodológico desta pesquisa. 
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1˚ PASSO Delineamento da Pesquisa 

2˚ PASSO Definição da Amostra de 
Pesquisa 

3˚ PASSO Definição das Variáveis 
Dependentes e Independentes 

Trabalhos Empíricos e Método 
Stepwise 

4˚ PASSO 
Cálculo dos Testes de 
Multicolinearidade das 

Variáveis  

Correlação entre Dependentes
e Independentes, 
Correlação entre 
Independentes: Par ao Par e 
Regressão Auxiliar 

5˚ PASSO 
Formação dos modelos em 
painel com a utilização de 

variáveis dummies 

Modelo Irrestrito (MQO),
 Modelo Fixo (EF) e  
Modelo Aleatório (EA). 

6˚ PASSO Escolha entre os Modelos em 
Painel 

Teste de Multiplicador de 
Lagrange de Breusch e Pagan 
e Teste de Hausman. 

7˚ PASSO Correção dos Modelos em 
Painel 

Testes de Heterocedasticidade 
e Autocorrelação: Teste de 
Wald  e Teste de Wooldridge .  

 

Figura 4 – Esquema das etapas do procedimento metodológico da pesquisa. 
Fonte: Elaborada pela autora. 

 

 

3.2.1. Delineamento da pesquisa  

 
De acordo com a classificação apresentada por Gil (1999), este estudo é 

descritivo-explicativo. Além de registrar, analisar e interpretar os fenômenos 

estudados, identifica os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorrência 

desses fenômenos, a frequência com que eles ocorrem, sua relação e conexão com os 

outros, sua natureza, características e causas.  

Quanto à natureza das variáveis levantadas, a abordagem desta pesquisa é 

quantitativa, caracterizada pelo emprego de instrumentos estatísticos, tanto na coleta 

quanto no tratamento dos dados de base secundária. 
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3.2.2. Amostragem 

 
A amostragem foi não probabilística, sendo, de acordo com Martins (2001), 

constituída de amostragens, em que havia a escolha deliberada dos elementos da 

amostra. A amostra inicialmente utilizada consiste nos dados financeiros fornecidos 

pela base de dados da empresa Economática com 752 empresas de capital aberto, 

divididas em 21 setores de atividade para períodos anuais compreendido entre janeiro 

de 1996 e dezembro de 2008. A escolha do período é justificada considerando as 

alterações na contribuição do PIS/COFINS, com destaque para a mudança de 

alíquotas, a partir de 1997, de 2,5% para 3,65% sobre a receita bruta e, 

posteriormente, para 9,25%, em regime não cumulativo, para empresas optantes pelo 

Lucro Real, conforme as Leis 10.637/2002 e 10.833/2003. 

Foram utilizados os demonstrativos contábeis não-consolidados, medidos em 

valores contábeis, ajustados pelo Índice Geral de Preços (IGP-DI) na data de 

31/12/2008, em milhares de reais, da Fundação Getúlio Vargas, a exemplo dos 

trabalhos de Plata et al. (2005) e Abreu (2004). 

Na seleção do número de empresas da amostra, inicialmente foram 

consideradas todas as empresas brasileiras com ações negociadas na Bolsa de 

Valores de São Paulo (BOVESPA), com informações disponíveis. Desse universo, 

foram desconsiderados os setores “Fundos”, “Finanças e Seguros”, “Transportes e 

Serviços” e “Telecomunicações” por recolherem as contribuições PIS e COFINS sob 

o regime cumulativo. 

Os setores “Veículos e Serviços”, “Petróleo e Gás”, “Construção”, “Máquinas 

e Veículos”, “Software e Dados” e “Energia Elétrica”, apesar de recolherem parte de 

suas receitas pelo regime cumulativo do PIS e da COFINS6, foram incluídos na 

amostra. Ressalta-se que, no setor de energia, a sistemática da não cumulatividade foi 

uma opção dada às pessoas jurídicas integrantes do Mercado Atacadista de Energia 

Elétrica (MAE), conforme art. 47 da Lei 10.637/2002. Nos demais segmentos da 

cadeia produtiva de energia, geração, transmissão e distribuição, a nova legislação é 

obrigatória. Também, foram desconsideradas as empresas de comércio e serviço 

dado que o objetivo do trabalho foi estudar as empresas do setor industrial. 

                                                 
6 (Art. 8o, Lei 10.637/2002; e Art. 10, Lei 10.833/2003 (incluído pela Lei nº 10.865/2004, Lei nº 
11.051/2004, Lei nº 10.925/2004, Lei no 11.196/2005 e Lei nº 11.434/2006). 
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Quanto ao tratamento dos outiliers, foram excluídas as empresas que 

apresentaram indicadores contábeis nulos ou zeros e eliminadas aquelas que não 

possuem todas as informações disponíveis no período de análise. Após esses 

procedimentos, a amostra ficou formada por 14 setores de atividade, conforme 

Tabela 1. O total de observações foi de 1.820 oriundas de 140 empresas, em 13 anos 

de estudo. 

 

 

Tabela 1 – Amostra das empresas industriais distribuídas por setor de atividade 
 
 

Setor de Atividade Número de Empresas Percentagem 
Alimentos e bebidas 12 8,57 
Cigarro 1 0,07 
Eletroeletrônicos 8 5,71 
Energia elétrica 14 10,0 
Manufatura 6 4,28 
Máquinas industriais 4 2,86 
Mineração 3 2,14 
Minerais não metálicos 2 1,43 
Papel e celulose 8 5,71 
Petróleo e gás 5 3,58 
Química 10 7,14 
Siderurgia e metalurgia 25 17,86 
Têxtil 27 19,28 
Veículos e serviços 15 10,71 

Total  140 100 
Fonte: Elaborada pela autora com base no banco de dados da Economática. 

 

 

3.2.3. Definição das variáveis  

 
3.2.3.1. Definição das variáveis dependentes 

 
Segundo Wood (1980) e Guerreiro (2006), assim como não se deve medir 

desempenho por meio apenas das vendas e custos, também não se devem medir 

desempenho por meio dos lucros e da rentabilidade apenas. O ideal é a análise 

conjunta dos custos de produção, da variação das vendas, dos lucros auferidos e de 

outros indicadores financeiros.  
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Nesse aspecto foram utilizadas neste estudo três medidas de desempenho 

(Receita Bruta, EBITDA e ROA) como variável dependente, para cada um dos 

setores de atividade, conforme discriminadas a seguir. 

Já para verificar os impactos das mudanças tributárias instituídas pelas Leis 

10.637/2002 e 10.833/2003 no recolhimento total das contribuições sociais PIS e 

COFINS sobre as empresas industriais usaram-se a variável dependente PISCOFINS, 

representada pelo recolhimento total estimado do PIS e da COFINS. 

 

3.2.3.1.1. Receita Bruta 

 
Para avaliar o impacto das alterações legais sobre o faturamento usou-se 

como proxy a variável Receita Bruta anual, em valor real, monetário, obtida no 

Demonstrativo de Resultados de cada empresa. Seu uso se justifica, primeiro porque 

o total das receitas brutas das empresas faz parte da base de cálculo das contribuições 

sociais PIS e COFINS. Segundo, porque é uma medida de indicador de desempenho 

operacional, como citado pelos autores Kassai (2002), Beuren e Gibbon (2001) e 

Capon et al. (1990) apud SANTANA (2005). 

 

3.2.3.1.2. EBITDA  

 
O desempenho operacional das empresas foi medido pelo indicador Earning 

Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA), no Brasil, 

denominado Lucro Antes do Pagamento de Juros, Impostos, Depreciação e 

Amortização (LAJIDA). Conforme Vasconcelos (2002, p. 39), é um “misto de 

indicador de desempenho econômico-financeiro e base para avaliação de empresas”. 

Os resultados relacionam-se a outros indicadores, como necessidade de crescimento 

das venda e controle das despesas, por exemplo.  

Para seu cálculo, não se incluíram as despesas e receitas financeiras e outros 

compromissos que não estão vinculados diretamente ao desempenho operacional do 

sistema, como compromissos legais e trabalhistas, os tributos provenientes da renda e 

patrimônio, amortização de dívidas e pagamentos de investimentos. Também, não 

são consideradas as despesas com depreciação, amortização e exaustão por não 

apresentarem saída efetiva de caixa.  
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Nos últimos anos, segundo Rodrigues (2009), o EBITDA passou a ser 

amplamente utilizado pelas empresas de capital aberto e pelos analistas de mercado 

como a principal e, às vezes, a única forma de avaliar o desempenho e, ou, do valor 

das companhias. Segundo esse autor, “ao excluir os juros dos recursos financiados e 

somando-se a depreciação dos ativos, os investidores conseguem projetar uma 

medida de performance futura da empresa, considerando apenas a atividade 

operacional”. Nesse sentido, “quanto maior for esse indicador, mais eficiente será a 

formação de caixa proveniente das operações e conseqüentemente a capacidade de 

pagamento de juros sobre o capital de terceiros, aos proprietários de capital, 

investimentos demonstrados pela empresa e obrigações com o governo” (ASSAF 

NETO, 2002, p. 207). 

Da mesma forma, permite o gestor confrontar diversas empresas sem 

influência das decisões de investimento e financiamento, maximizando, assim, sua 

sensibilidade quanto ao seu faturamento, produção e eficiência do negócio 

(GRADILONE, 2002). 

 

3.2.3.1.3. Retorno sobre os Ativos – ROA 

 
Para verificar o desempenho financeiro das empresas foi usado o indicador 

Retorno sobre os Ativos (ROA), que mostra a eficiência global da administração 

quanto à obtenção de lucros com seus recursos totais. Segundo Weston e Brigham 

(2000), como critério de decisão, o retorno sobre o ativo pode ser interpretado como 

o custo financeiro máximo que uma empresa poderia incorrer em suas captações de 

fundos. Assim, se uma empresa obtiver empréstimos a taxas de juros superiores ao 

retorno gerado por seus ativos, o resultado produzido pela aplicação desses fundos 

será evidentemente inferior à remuneração devida ao credor, onerando-se, dessa 

forma, a rentabilidade dos proprietários. 

 

3.2.3.1.4. PISCOFINS 

 
Para avaliar quanto que as mudanças instituídas pelas Leis 10.637/2002 e 

10.833/2003 influenciaram no recolhimento das contribuições PIS e COFINS nas 

empresas industriais, usou-se como variável dependente o cálculo estimado do PIS e 

da COFINS recolhidos por cada empresa em cada ano do estudo.  
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Como nas Demonstrações de Resultado do Exercício não vêm discriminados 

os tributos sobre as vendas, foi necessário calcular o recolhimento do PIS e da 

COFINS com base nas legislações específicas de cada período utilizado. 

Como a legislação em vigor não permite o aproveitamento de crédito sobre 

alguns fatores de produção como os custos com mão de obra e encargos trabalhistas, 

foram necessários estimá-los. Para tanto, usaram-se como proxy as despesas 

administrativas, uma vez que os demonstrativos contábeis da Economática não o 

especificam. Ressalta-se que essa variável também foi usada como proxy no trabalho 

de Dugan e Shriver (1989). O total desses custos (não aproveitados como créditos) 

foi deduzido dos Custos dos Produtos Vendidos. O resultado foi somado a outras 

despesas aproveitadas como créditos, sendo as despesas financeiras e despesas com 

fretes. Do resultado, aplicou-se a alíquota de 9,25% para apurar o valor da base de 

crédito que seria deduzida do total da receita bruta, receita financeira e receitas não 

operacionais de cada empresa respectiva, formando, assim, a base de cálculo do PIS 

e da COFINS. 

Assim, sobre cada base de cálculo especificado, aplicaram-se as alíquotas de 

1,65% e 7,6% para apurar, respectivamente, a contribuição do PIS e da COFINS, 

somando em seguida os dois resultados para se ter o total do PISCOFINS recolhido 

pelas empresas. A estimativa foi efetuada nos anos posteriores a 2003, inclusive, no 

caso do PIS e, posteriores a 2004, inclusive, no caso da COFINS. Nos anos de 1998 a 

2002, inclusive, o cálculo foi efetuado com alíquota de 0,65% para a PIS e 3,25% 

para a COFINS sobre o somatório da receita bruta, receita financeira e receita não 

operacional, não havendo, nesse caso, desconto de crédito sobre a base de cálculo. 

Finalmente, para 1996 a 1997 aplicaram-se alíquotas de 0,5% para o PIS e 2% para a 

COFINS sobre as receitas brutas, apenas, somando em seguida os dois valores. 

  

3.2.3.2. Definição das variáveis independentes 

 
Inicialmente, a definição das variáveis independentes (ou explicativa) partiu 

dos estudos de Leal (2007), Santos (2006), Neto et al. (2001), Santana (2005), 

Okimura (2003) e Kassai (2002), e, dada a especificidade de cada variável em 

relação aos objetivos específicos, foi necessário dividir a operacionalização das 

variáveis independentes em três grupos de informação. O primeiro grupo abrangeu as 

variáveis independentes da variável Receita Bruta. O segundo grupo abrangeu as 

 55



variáveis independentes das variáveis dependentes EBITDA e ROA e o terceiro 

abrangeu as variáveis independentes da variável PISCOFINS. 

Como a escolha destas proxies envolve certa subjetividade usou-se, 

posteriormente das regressões multivariadas de dados cross section por meio da 

regressão stepwise, tal como em Plata et. al (2005), Machado (2004), Souza, Vieira e 

Silva (2004), Mário (2002), Novaes (1998) e Santanna (1999). Ou seja, antes de 

regredir os dados em painel, regrediram-se todas as variáveis dependentes com as 

variáveis explicativas selecionadas de acordo com os trabalhos de Leal (2007), 

Santos (2006), Neto et. al. (2005), Santana (2005), Okimura (2003) e Kassai (2002) 

citados acima, desconsiderando o fator tempo. O objetivo era prever quais variáveis 

dentre explicariam de forma consistentes os pressupostas de cada modelo, visto que 

tal fato poderia comprometer os resultados. 

Desta forma, as tabelas 2, 3 e 4 apresentam o grupo de variáveis 

independentes de cada variável dependente.  

A Tabela 2 apresenta as variáveis explicativas da variável dependente Receita 

Bruta, ou seja, variáveis que explicam o faturamento das empresas. Dessa forma, 

foram selecionadas variáveis representativas dos atributos “Fatores de Produção”, 

“Estrutura Industrial”, “Expectativa de Crescimento/Tamanho”, “Atividade” e o 

atributo “Variável Econômica”, conforme apresentado na Tabela 2. 

 

 

Tabela 2 – Relação dos determinantes do faturamento e expectativas teóricas 
 
 

Atributo Indicador Fórmula/Proxy Relação 
Esperada 

Variáveis Independentes 

Estoque ano 1-Estoque ano 2 (EST) + Matéria Prima Fornecedor (FORN) + Fatores de 
Produção Despesas  Despesa com Vendas (DESPV) + 

Imobilizado Imobilizado (IMOB) + Estrutura 
Industrial Permanente Permanente (PERM) + 

Crescimento da 
Empresa 

(aumento do investimento permanente 
ou compra de ativo fixo)/ativo total 

(CRESC) 
+ Expectativa de 

Crescimento/ 
Tamanho Crescimento do 

Ativo Total  Log natural do AT (LNAT) + 

Atividade Ciclo Operacional PME + PMR (CO) - 
Fator Econômico PIBIND Indústria PIB da Indústria (PIBIND) + 

Fonte: Elaborado pela autora. 
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A relação esperada das variáveis independentes do atributo “fator de 

produção” e “Estrutura Industrial” em relação à variável dependente Receita Bruta é 

positiva, uma vez que são formadas por fatores necessários à produção e 

comercialização dos produtos. Dessa forma, quanto maior o valor dos insumos e 

capital fixo necessários à produção, maior o seu total. Para o atributo “Expectativa de 

Crescimento”, a relação esperada também foi positiva, já que se esperava que, quanto 

maiores as oportunidades de crescimento e, ou, o tamanho da empresa, maior será a 

produção das empresas. A variável representativa do atributo “Atividade”, Ciclo 

Operacional, pela sua própria definição, espera-se relação negativa com a variável 

dependente Receita Bruta. Ciclo Operacional é o período compreendido entre a 

compra da matéria-prima e o recebimento da venda. Constitui, portanto, um processo 

contínuo das etapas de compras, estocagem, produção e vendas. Assim, espera-se 

que, quanto maiores esses prazos, menor o ciclo de produção e menor o ciclo de 

venda. Por último, espera-se relação positiva entre a variável e Produto Interno Bruto 

das Indústrias (PIBIND) do atributo “Fator Econômico”, uma vez que, quanto maior 

a produção das indústrias no Brasil, maior o Produto Bruto acumulado desse setor 

para as contas econômicas brasileiras. 

Na Tabela 3, apresentam-se as variáveis explicativas do EBITDA e do ROA. 

Assim, para identificar os fatores que influenciaram o desempenho operacional e 

financeiro das empresas brasileiras, foram selecionadas variáveis utilizadas em 

estudos empíricos anteriores, que abrangeram indicadores financeiros tradicionais de 

Liquidez, Atividade, Endividamento/Estrutura de Capital, bem como indicadores 

analisados e mencionados em estudos empíricos acerca de desempenho das 

empresas: Indicadores de Crescimento/Tamanho, Variáveis Econômicas, Benefícios 

Fiscais, Tangibilidade e Política de Dividendos. 

A amostra desses indicadores, bem como a metodologia de cálculo e 

expectativas teóricas, está apresentada na Tabela 3. 

A relação esperada entre as variáveis independentes e as variáveis 

dependentes EBITDA e ROA é a mesmas. Dessa forma, para as variáveis do atributo 

“Liquidez” a relação esperada com as dependentes pode ser positiva ou negativa, 

uma vez que dependerá da estrutura financeira e das decisões de investimento de 

cada empresa. Essa suposição partiu dos estudos de Okimura (2003) e Kassai (2002), 

em que a relação esperada entre liquidez e desempenho no primeiro foi positiva e no 

segundo, negativa.  
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Tabela 3 – Relação dos determinantes da variável EBITDA e ROA e das 
expectativas teóricas 

 
 

Relação 
Esperada Atributo Indicador Fórmula/Proxy 

EBITDA ROA 

Liquidez Liquidez Geral Ativo Circulante + ARLP/Passivo 
Circulante + PELP (LG) +/- +/- 

Atividade Prazo Médio Estoque (Estoque/CPV) x 360 (PME) - - 

Endividamento Total (Ativo Total – Patrimônio 
Líquido)/Ativo Total (ENDT) - - Endividamento/ 

Estrutura de 
Capital Participação do 

Endividamento Curto Prazo 
Passivo Circulante/(ELP+PC) 

(DIVCPDIVT) - - 

Expectativa de 
Crescimento/ 

Tamanho  
Crescimento do Ativo Log natural do Ativo Total (LNAT) + + 

PIBIND per capita PIB da Indústria Per Capita 
(PIBCAPITA) + + Fator 

Econômico PIBIND Indústria PIB da Indústria (PIBIND) + + 
(Depreciação+Amortização)/Imobilizad

o (DEPIMOB) + + 
Não dívidas Depreciação/(EBIT - ( depreciação + 

créditos de imposto)) (DEP/EBIT) + + 

Valor Adicionado7 (VA) + + Créditos tributários Credito Fiscal8/AT (CREDITOAT) + + 
Fornecedor (FORN) + + 

Despesa Administrativa (DESPA) - - 
Despesa com Vendas (DESPV) + + 

Benefício Fiscal 

Custos e Despesas 
Dedutíveis 

Despesa Financeira (DESPF) + + 

Participação do Imobilizado  Ativo Imobilizado/Ativo Total 
(IMOBAT) +/- +/- 

Tangibilidade 
Participação do Permanente Ativo Permanente/Ativo Total 

(PERMAT) +/- +/- 

Política de 
Dividendos Payout Dividendos Pagos (DP) +/- +/- 

Nota: Considera-se ano = 360 dias. 
Fonte: Elaborado pela autora. 

 

 

Quanto ao atributo “Atividade” e “Endividamento/Estrutura de Capital”, a 

relação esperada é negativa, dado que, quanto maior o prazo de estocagem de 

matéria-prima, produtos em elaboração e produtos acabados, maior será seu ciclo 

operacional e, consequentemente, maiores os seus custos de produção. O prazo do 

ciclo de caixa também aumenta. O resultado é perda de eficiência operacional. O 

mesmo ocorre com o endividamento, que pode levar a uma menor liquidez, 

principalmente no curto prazo. No longo prazo, pode levar a um menor desempenho 

                                                 
7 Segundo Mankiw (1995), valor adicionado é o valor da produção da empresa menos o valor dos bens 
intermediários que ela compra em outro lugar. Neste trabalho, o cômputo do VA foi dado por: 
(Receita Bruta-(Estoques+Depreciação/Amortização+Despesas Operacionais+Despesas com 
Vendas+Despesas Financeiras totais+Compra de insumos-despesas Administrativas). 
8 Somatório das despesas com depreciação/amortização, despesas financeiras totais, compra ativo 
fixo, créditos tributários. 
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financeiro, dado pela elevação dos custos financeiros, risco de falência e perda de 

confiança entre os investidores e acionistas. 

Para o atributo “Expectativa de Crescimento”, a relação esperada com o 

EBITDA e o ROA é positiva, já que se espera que quanto maiores forem as 

oportunidades de crescimento e, ou, o tamanho da empresa, maiores serão a 

produção das empresas e a possibilidade de investimento em tecnologia, publicidade 

e pesquisa. Da mesma forma, espera-se relação positiva entre a variável Produto 

Interno Bruto das Indústrias (PIBIND) e o atributo “Fator Econômico”, uma vez que, 

quanto maior a produção das indústrias no Brasil, maior o Produto Bruto acumulado 

desse setor para as contas econômicas brasileiras. Esse fator tem a possibilidade de 

elevar os investimentos direcionados às indústrias, o que pode elevar seu 

desempenho. 

O atributo “Benefício Fiscal” representa as proxies dos custos e despesas que 

podem ser descontados da base de cálculo dos tributos PIS e COFINS. Com exceção 

da variável Despesa Administrativa (DESPA) que representa o total do custo mão  de 

obra, a relação esperada com as demais variáveis é positiva para ambas as variáveis 

determinantes, conforme leitura feita do art. 3˚ das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003, 

ou seja, a cada real de aumento nos custos/despesas de produção depreciação e 

amortização, despesas financeiras, despesas com energia, aluguel, fretes, utilização 

de matéria-prima e compra de insumos, menores serão os tributos recolhidos de PIS 

e COFINS pelas empresas, dado o desconto sobre esses fatores de produção. O 

resultado poderá ser o maior desempenho final da empresa. No caso do custo de mão 

de obra, a relação esperada é negativa, como mencionado, uma vez que esse custo 

não é passível de desconto de crédito. 

As variáveis Participação do Imobilizado (IMOBAT) e Participação do 

Permanente (PERMAT) do Atributo Tangibilidade mostram as características dos 

ativos da empresa e sua capacidade de manter a produção. Medem, também, o 

volume de ativos que possam ser oferecidos como garantia no caso de endividamento 

ou falência. Quanto maiores esses valores, melhor a capacidade de as empresas 

negociarem suas dívidas com melhores condições e melhor a capacidade das 

empresas de produzir. Contudo, segundo Booth et al. (2001) a relação com o 

desempenho das empresas podem variar também, dependendo das condições de 

financiamento, uma vez que os ativos tangíveis são, em sua maioria, financiados com 

recursos de longo prazo. Por esses motivos, espera-se relação tanto positiva quanto 

 59



negativa das variáveis PERMAT e IMOBAT em relação às variáveis dependentes 

EBTIDA e ROA. 

Para as variáveis do atributo “Política de Dividendos”, a relação esperada 

com as dependentes pode ser positiva ou negativa, uma vez que dependerá 

essencialmente das decisões gerenciais das empresas.  

Por fim, a Tabela 4 apresenta a variável independente da variável dependente 

PISCOFINS. Para avaliar quanto que as mudanças tributárias do PIS e COFINS 

influenciaram no recolhimento dessas contribuições nos 14 setores de atividades 

industriais, selecionaram-se variáveis com alguma relação de significância com a 

formação do total das contribuições para o financiamento da seguridade social PIS e 

COFINS das empresas. Para isso, a obtenção inicial das variáveis foi feita por meio 

de pesquisa na base de dados Economática relativas às variáveis necessárias à 

formação dos produtos e serviços, variáveis da estrutura industrial das empresas, 

inclusive crescimento, e variáveis macroeconômicas obtidas no banco de dados da 

SRF. 

A amostra desses indicadores, bem como a metodologia de cálculo e 

expectativas teóricas em relação às variáveis independentes, está apresentada na 

Tabela 4. 

 

 

Tabela 4 – Variáveis independentes do PISCOFINS usados na pesquisa e  
expectativas teóricas 

 
 

Atributo Indicador Fórmula/Proxy Relação 
Esperada 

Matéria-Prima Estoque ano 1-Estoque ano 2 (EST) - 
Outros Insumos Fornecedor (FORN) - 

Despesa Administrativa (DESPA) + Despesas 
Despesa com Vendas (DESPV) - 

Fatores de 
Produção 

Custo de Produção Total CPV -/+ 
Estrutura 
Industrial Imobilizado Imobilizado (IMOB) + 

Benefício Fiscal Créditos Tributários Valor Adicionado (VA) + 
Crescimento do Ativo Log natural do Ativo Total (LNAT) - Expectativa de 

Crescimento/ 
Tamanho  

Crescimento da 
Empresa/Valor da 

Empresa 

(aumento do investimento 
permanente ou compra de ativo 

fixo)/ativo total (CRESC) 
- 

Fator Econômico PIBIND Indústria PIB da Indústria (PIBIND) + 
Fonte: Elaborado pela autora. 
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A relação esperada das variáveis EST, FORN, DESPV, IMOB, LNAT e 

CRESC em relação à variável dependente PISCOFINS é positiva, uma vez que se 

referem a fatores de produção passíveis de desconto para o cálculo dos tributos PIS e 

COFINS. Em ordem, essas variáveis referem-se à Matéria-Prima e Insumos 

consumidos, às despesas com fretes e com depreciação e ao aumento do imobilizado 

da empresa e gastos com investimentos fixos. O contrário ocorre com a variável 

Despesa Administrativa, proxy para mão de obra, já que esse custo não é passível de 

desconto. Dessa forma, para cada aumento nos custos com mão de obra espera-se 

aumento no recolhimento das contribuições PIS e COFINS pelas empresas. 

Em relação à variável CPV, que representa o total dos custos das empresas, a 

relação com a variável dependente poderá ser positiva ou negativa, já que dependerá 

da formação dos custos da empresa. Assim, se os custos de produção forem, em sua 

grande maioria, formados por mão de obra e outros custos não passíveis de crédito, a 

relação será positiva. No entanto, se o custo de produção total da empresa for 

formado, em sua maioria, por custos e despesas descritos no art. 3˚ das Leis 

10.637/2002 e 10.833/2003, a relação será negativa. 

Segundo os estudos tributários, empresas que agreguem até 39,45% de 

tributos e margem em seu custo de produção não foram afetadas pela nova 

sistemática da não cumulatividade. Nesse sentido, a relação esperada entre a variável 

do atributo “Benefício Fiscal” Valor Adicionado (VA) com a variável PISCOFINS é 

positiva, ou seja, espera-se que, quanto maior o valor adicionado pela empresa, maior 

o valor do PIS e da COFINS recolhidos pelas indústrias. 

Por último, espera-se uma relação positiva entre a variável Produto Interno 

Bruto das Indústrias (PIBIND) e o atributo “Fator Econômico”, uma vez que, quanto 

maior a produção das indústrias no Brasil, maior o Produto Bruto acumulado desse 

setor para as contas econômicas brasileiras e, consequentemente, maiores os tributos 

recolhidos. 

Além das variáveis exploratórias, também foram criadas variáveis 

independentes qualitativas, chamadas de variáveis dummy ou variáveis zero-um, de 

forma a verificar o impacto após as mudanças tributárias instituídas pela Lei 

10.637/2002 e Lei 10.833/2003 sobre a RB, sobre o EBITDA, sobre o ROA e sobre o 

recolhimento total do PISCOFINS.  

Segundo Wooldridge (2006), ao definir uma variável dummy, precisa-se 

decidir a qual evento será atribuído o valor 1 (um) e a qual será atribuído 0 (zero). 
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Nesse sentido, para captar os impactos da mudança tributária instituída pela Lei 

10.637/2002, vigente a partir de dezembro de 2002, criou-se a variável D02 

atribuindo valores 0 para os anos anteriores a 2002 (1996 a 2001) e 1 para os anos 

posteriores (2002 a 2008). Para captar os impactos da mudança tributária instituídas 

pela Lei 10.833/2003, vigente a partir de fevereiro de 2004, criou-se a variável D04 

atribuindo valores 0 para os anos anteriores a 2004 (1996 a 2003) e 1 para os anos 

anteriores (2004 a 2008).  

 

3.2.4. Procedimentos e métodos para formação dos modelos em painel 

 
3.2.4.1. Teste de multicolinearidade das variáveis  

 
A presença ou não de multicolinearidade entre as variáveis dependentes e as 

variáveis independentes (apresentadas nas Tabelas 2, 3 e 4, da seção “3.2.3.2 

Definição das variáveis independentes”, selecionadas pelo método Stepwise) foi 

medida por meio do VIF (fator de inflação da variância - variance inflation factor) e 

por meio da análise de correlação. 

O VIF tem como objetivo identificar as variáveis independentes que melhor 

explicam os pressupostos de cada modelo selecionando as variáveis com menor 

correlação entre elas. Heij et al. (2004) destacaram que não existe valor-limite para 

caracterizar a situação de multicolinearidade. Autores como Hair et al. (2005), Plata 

et al. (2005), Mário (2002) e Levine et al. (2000) apontaram que, usualmente, 

costuma-se adotar o valor de até 10 como limite razoável entre a presença e a 

ausência de multicolinearidade. Outros autores como Ferreira (2008) atribui um 

limite de até 0,05. O valor adotado neste trabalho para todas as variáveis estudadas 

foi 0,10.  

Para análise de correlação, primeiramente calcularam-se os índices de 

correlação entre as variáveis independentes definidas nas Tabelas 2, 3 e 4 e cada uma 

das variáveis dependentes RB, EBTIDA, ROA e PISCOFINS, a fim de verificar o 

grau de correlação e o sinal esperado entre elas. Na mesma matriz de correlação 

foram, também, analisados os pares de correlação entre as variáveis independentes. 

Nesse caso, para diminuir os problemas de multicolinearidade entre as variáveis 

independentes foram eliminadas aquelas que apresentaram correlação acima de 75% 

e que, conforme Famá e Melher (1999), demonstraram correlação média entre as 
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variáveis. Gujarati (2006) denominou esse procedimento como correlação parcial ou 

matriz de correlação.  

Após o primeiro procedimento, foram estimadas regressões entre cada uma 

das variáveis independentes com as demais variáveis independentes e, em seguida, 

comparou-se o valor dos respectivos R2, aqui denominado R2
i com o da regressão 

original (obtido na regressão das variáveis dependentes RB, EBITDA, ROA e 

PISCOFINS contra todas as respectivas variáveis explicativas). Esse método é 

denominado como regressão auxiliar (GUJARATI, 2006). Nesse sentido, segundo o 

referido autor, se o R2 das regressões auxiliares for maior que o R2 da regressão 

original, exclui-se a variável explicativa da regressão auxiliar por apresentar 

problemas de multicolinearidade com as demais variáveis independentes.  

Os resultados dessas análises foram obtidos por meio do Software SPSS, 

versão 6, com exceção das regressões auxiliares, que foram realizadas no Software 

STATA, versão 10 (Data Analysis and Statistical Software).   

 

3.2.4.2. Desenvolvimento do Modelo em Painel 

 
Para verificar os impactos das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o 

desempenho e sobre o comportamento do recolhimento das contribuições sociais PIS 

e COFINS para as indústrias brasileiras de capital aberto, foram estimadas quatro 

regressões multivariadas. A primeira utilizou o valor da receita bruta como variável 

dependente, e as variáveis independentes apresentadas na Tabela 2, conforme 

demonstrado na seção anterior. Na segunda e na terceira foram utilizadas as variáveis 

EBTIDA e ROA como variáveis dependentes do desempenho operacional e 

financeiro e as variáveis independentes apresentados na Tabela 3 e, por fim, na 

quarta regressão teve-se como variável dependente o valor total estimado do 

recolhimento das contribuições PIS e COFINS e, como variáveis independentes, as 

demonstradas na Tabela 4. 

A análise das regressões multivariadas foi desenvolvida por meio da 

econometria Dados em Painel. Assim, refazendo a equação (1), apresentada na seção 

“Modelo analítico: Dados em Painel”, o modelo inicialmente proposto para cada uma 

das regressões foi uma relação linear entre as variáveis dependentes e independentes, 

conforme especificado na equação 11. 
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ititiit vxDDzy +∑+++= βμ 0402'                                                       (11) 

 

em que  são as variáveis dependentes RB, EBITIDA ou ROA e PISCOFINS, 

distribuídas em cada seção cruzada (i) em cada ano (t); D02 é a variável dummy para 

captar os efeitos das mudanças tributárias do PIS, assumindo valor 0 para os anos 

anteriores a 2002 e 1 para os anos posteriores; D04 é a variável dummy para captar os 

efeitos das mudanças tributárias da COFINS, assumindo valores 0 para os anos 

anteriores a 2004 e 1 para os anos posteriores;  são as variáveis independentes da 

empresa i no ano t, de cada grupo das variáveis dependentes demonstradas nas 

Tabelas 2, 3 e 4; itv  o termo de erro independente e identicamente distribuído sobre 

( t ) e (i); 

ity

itx

 é

β  e μ  são os parâmetros a serem estimados,  e iz  mede a heterogeneidade, 

ou o efeito específico de cada grupo ou indivíduo, contendo um termo constante e 

um conjunto de variáveis não observadas pelo modelo. 

A equação (11) pode apresentar, no entanto, uma possível deficiência por 

desconsiderar fatores não observáveis que podem prejudicar a correta identificação 

do relacionamento entre as variáveis RB, EBITDA, ROA e PISCOFINS e suas 

possíveis determinantes ou que possa prejudicar a estimação dos impactos das Leis 

10.637/2002 e 10.833/2003 sobre elas. Se alguma das variáveis que foram omitidas 

ao mesmo tempo influenciar as determinantes e for correlacionada com os termos de 

erros, os coeficientes estimados em (11) serão inconsistentes, refletindo um 

relacionamento espúrio entre as variáveis de interesse. Dessa forma, seria 

conveniente trabalhar com a estimação por meio dos procedimentos de efeitos fixos e 

de efeitos aleatórios, conforme a equação 12. 

 

itiitiit xDDzy εμβμ ++∑+++= 0402'                                                 (12) 

 

em que iμ  compõe o termo de erro e incorpora os efeitos não observados nas seções 

cruzadas, e itε  é o termo de erro da i-ésima empresa no ano t. 

 

Nesse caso,  pode ser interpretado como o efeito específico médio do 

conjunto das empresas. Se 

iz '

itε  não for correlacionado com os regressores, incluindo 
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iμ , os coeficientes estimados serão consistentes, sendo esta a hipótese de 

identificação do modelo.  

Ainda, para testar se as variáveis independentes exercem um impacto, e qual 

a sua participação sobre a variável dependente, pode-se utilizar à forma funcional 

“log-linear” ou “duplo-log”. A forma funcional do modelo é essencial, visto que a 

interpretação dos resultados depende da mesma. Assim, segundo Gujarati (2000), 

estas podem ser: linear, lin-log, log-log ou log-lin.  

Diante dos objetivos deste trabalho, a forma funcional que pode ser mais 

adequada é a log-lin. Essa é uma medida de sensibilidade de uma variável em relação 

à outra, e seu valor informa a variação percentual que ocorrerá na variável 

dependente com reação a uma variação unitária das variáveis independentes ou 

exploratórias. Sendo assim, as equações 11 e 12 assumem as seguintes formas 

básicas de representações: 

 

ititiit vxDDzyLn +∑+++= βμ 0402')(                                       (13) 

 

e, 

 

itiitiit xDDzyLn εμβμ ++∑+++= 0402')(                                      (14) 

 

Para cada variável dependente foram realizados a regressão em Painel pelo 

modelo de mínimos quadrados ordinários (MQO), modelo de efeitos fixos (EF) e 

modelo de efeitos aleatórios (EA).  

A necessidade de um método em detrimento do outro foi acusada pelo teste 

multiplicador de Lagrange (LM) e pelo Teste de Hausman, que foram obtidos por 

meio do STATA, versão 10. 

 

3.2.4.3. Teste de Multiplicador de Lagrange (LM): Efeitos Aleatórios versus 

Pooled Regression 

 
A escolha entre o modelo de efeitos aleatórios e o modelo pooled regression 

com mínimos quadrados ordinários (sem levar em conta nenhum tipo de efeito 

individual ou temporal) foi feita pelo teste de Lagrange de Breusch e Pagan (1980) 
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para a estatística LM. Essa estatística é baseada na correlação dos resíduos e tem 

distribuição qui-quadrada, e, caso os valores obtidos sejam superiores ao valor 

crítico, rejeita-se a hipótese nula de que o modelo sem efeitos é mais adequado, 

portanto o modelo de efeitos aleatórios seria escolhido. A hipótese nula e a hipótese 

alternativa são representadas pela notação 15, especificada a baixo. 
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                               (15) 

 

Os resultados destas análises foram obtidos por meio do Software STATA, 

versão 10 (Data Analysis and Statistical Software).   

 

3.2.4.4. Teste de Hausman: Efeitos Fixos versus Efeitos Aleatórios 

 
A escolha entre o modelo de efeitos fixos e efeitos aleatórios foi feita pelo 

teste de Hausman (1978), do qual depende da pressuposição de que se faz sobre a 

provável correlação entre o componente de erro individual ou específico ao corte 

transversal e os regressores xi. Se a pressuposição for de que não há correlação entre 

eles, o modelo de efeitos aleatórios pode ser mais adequado, mas, ao esperar que eles 

sejam correlacionados, então o modelo de efeitos fixos pode ser o indicado. 

Segundo Verbeek (2000 citado por GOMES, 2007), na prática o teste de 

Hausman procura avaliar se os estimadores de EF e EA são significativamente 

diferentes. 

A estatística do teste é obtida conforme a equação 16. 

 

∑∑ −−′−= − )ˆˆ()()ˆˆ( 1
EFEAAEEFEFEAW ββββ                          (16) 

 

em que  = vetor de coeficientes estimados pelos EA;  = vetor de coeficientes 

estimados por EF; e 

EAβ̂ EFβ̂

∑ ∑EA e EF = matrizes de variância-covariância dos modelos 

de EF e EA, respectivamente. A hipótese nula é de que o modelo de efeitos aleatórios 

é mais adequado; logo, se rejeitar H0, o modelo de efeitos fixos é melhor.  
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Os resultados dessas análises foram obtidos por meio do Software STATA, 

versão10 (Data Analysis and Statistical Software).   

 

3.2.4.5. Testes de Heterocedasticidade e Autocorrelação 

 
Para aferir a robustez dos resultados dos modelos em painel, foram efetuados 

testes à existência de heterocedasticidade e autocorrelação serial de primeira ordem 

no painel. No primeiro foi calculado o testes de Wald modificado (X2(ng)), em que 

ng é o número de grupos ou unidades do painel. A estatística de teste X2(ng) rejeita a 

hipótese nula de homocedasticidade nos modelos de efeitos fixos ou aleatórios. No 

segundo foi calculado o teste de Wooldridge (F). A estatística F rejeita a hipótese 

nula de autocorrelação nos modelos de efeitos fixos ou aleatórios (DRUKKER, 

2003). 

Os resultados dessas análises foram obtidos por meio do Software STATA, 

versão 10 (Data Analysis and Statistical Software). 
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4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

 

 

Nesta seção, apresentam-se os resultados estatísticos. Para tanto, este capítulo 

foi subdividido em quatro seções. A primeira e a segunda delas apresentam as 

estatísticas descritivas das variáveis dependentes e independentes, respectivamente. 

A segunda mostra os resultados dos testes de multicolinearidades dada pelas 

correlações entre as variáveis dependentes e independentes e, por último, 

apresentam-se as análises estatísticas realizadas nas regressões em painel. 

 

4.1. Estatísticas descritivas das variáveis dependentes  

 
Na Tabela 5 são apresentados os indicadores médios, em milhares de reais, 

das variáveis RB, EBITDA, ROA e PISCOFINS calculados a partir das informações 

constantes dos demonstrativos financeiros para todas as empresas, no período de 

1996 a 2008. Percebe-se uma relativa diferença de magnitude entre as unidades que 

compõem a amostra dada pela heterogeneidade das indústrias, considerando-se a 

amostra formada por empresas selecionadas em 14 ramos de atividade diferentes. 

Ressalta-se o fato de o alto desvio-padrão, da relativa dispersão dos dados em 

torno da média, ter enfraquecido as inferências de tendência central. 
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Tabela 5 – Estatísticas descritivas das variáveis dependentes (em milhares de reais) 
 
 
 RECEITA BRUTA  EBITDA  ROA  PISCOFINS  

Média 1.774.609,95  1.363.071,41  - 2,67  93.777,13  
Mínimo  6,36  -2.924.392,69  - 179,59  17,18  
Máximo  118.487.907,29  103.108.025,71  34,58  4.478.572,88  

Desvio-padrão  6.387.682,13  5.515.844,92  22,44  281.212,19  
Observações  1820  1810  1803  1814  

Fonte: Elaborada pela autora, a partir dos dados analisados no SPSS. 

 

 
O valor médio da Receita Bruta foi de R$1.774.609,95, apresentando desvio-

padrão acima da média, R$6.387.682,13. O desvio-padrão alto pode ser justificado 

pela diferença entre os valores máximos e mínimos, bem como pela variação dos 

valores médios anuais, que apresentaram valor mínimo em 2008 (R$1,6 milhão) e 

máximo em 2006 (R$3 milhões) durante o período analisado. 

O valor médio do EBITDA, ou fluxo de caixa como também é conhecido, 

apresentou valor positivo de R$1.363.071,41, indicando, inicialmente, um bom 

desempenho operacional das empresas durante o período analisado. Contudo, 15,8% 

das observações apresentaram valores de EBITDA negativos. Os valores mínimos e 

máximos, que variaram de menos R$ 2.9 milhões a R$ 103 milhões.  

A taxa de retorno médio proporcionado pelos recursos próprios das empresas, 

medida pelo retorno sobre os ativos (ROA), apresentou valor negativo de menos 

2,67%, o que significa que as empresas da análise, de forma geral, não estão 

conseguindo gerar resultados com o uso de seus ativos. Percebe-se que a proporção 

do lucro líquido em relação aos ativos totais (ROA) variou de menos 179,59 a mais 

de 34,58 pontos percentuais.  

Os resultados de mínimo e máximo verificados no EBITDA e no ROA 

justificam seu alto desvio-padrão, ambos acima do valor médio.  

O recolhimento médio total do PIS/COFINS foi de R$93.777,13 (5,28% do 

total da Receita Bruta das empresas). As variações das contribuições apresentaram 

resultados variados ao longo dos anos, com máximo em 2007 (R$226.558,85) e 

mínimo em 1997 (R$69.016,04). 

Na Tabela 6, encontram-se as variações anuais das variáveis dependentes RB, 

EBITDA, ROA e PIS, calculados a partir da média das empresas, e pode-se perceber 

relativa variação na média desses indicadores ao longo dos anos, o que confirma o 

alto desvio-padrão apresentado. 
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Tabela 6 – Variação anual das variáveis dependentes da média das empresas (em 
milhares de reais) 

 
 

Ano RB Variação 
Anual EBITDA Variação 

Anual 
ROA 
(%) 

Variação 
Anual PISCOFINS Variação 

Anual 
1996 1.930.932,97 1,00% 656.510,74 1,00% -2,49 1,00% 190.612,20 1,00% 

1997 1.889.639,46 -2,14% 672.762,96 2,48% -3,76 -51,00% 69.016,04 -63,79% 

1998 1.815.533,87 -3,92% 753.539,60 12,01% -2,26 39,89% 76.372,17 10,66% 

1999 1.852.184,23 2,02% 962.605,51 27,74% -3,01 -33,19% 97.334,96 27,45% 

2000 2.141.625,32 15,63% 1.514.791,63 57,36% 0,33 110,96% 93.550,02 -3,89% 

2001 2.309.828,49 7,85% 1.461.175,97 -3,54% -2,2 -766,67% 87.937,41 -6,00% 

2002 2.197.630,36 -4,86% 1.183.903,46 -18,98% -6,4 -190,91% 97.703,84 11,11% 

2003 2.499.833,32 13,75% 1.938.353,16 63,73% -6,26 2,19% 98.432,16 0,75% 

2004 2.632.807,43 5,32% 2.261.651,31 16,68% -3,78 39,62% 124.210,47 26,19% 

2005 2.950.713,16 12,07% 2.485.229,41 9,89% -3,79 -0,26% 157.510,55 26,81% 

2006 3.049.098,26 3,33% 2.609.709,07 5,01% -1,89 50,13% 222.905,88 41,52% 

2007 2.721.647,05 -10,74% 2.655.412,09 1,75% -6,36 -236,51% 226.558,85 1,64% 

2008 1.681.791,14 -38,21% 2.824.634,96 6,37% -13,25 -108,33% 227.629,99 0,47% 

Fonte: Elaborada pela autora, a partir dos dados analisados no SPSS. 

 

 

A Figura 5 confirma a dispersão dos dados demonstrados pelas análises 

acima e ilustra o comportamento de cada uma das variáveis dependentes. 

A análise dos dados demonstrados na Figura 5 mostrou que 95% dos dados 

da Receita Bruta se concentravam em até 10 milhões de reais anuais. Para o 

EBITDA, observa-se que 15% dos valores apresentaram valores negativos entre 

menos R$2.924.392,69 e R$368,20 reais, e 80% dos casos positivos concentram-se 

em até 5 milhões de reais. 

Em boa parte das ocorrências consideradas, o total do Lucro Líquido em 

proporção dos Ativos Totais está entre menos 15% e mais 25% (cerca de 89%). Da 

mesma forma, a soma do recolhimento médio total do PIS e da COFINS também 

apresentou heterogeneidade nos resultados, mas com 71% dos valores concentrados 

em até 1 milhão de reais. 

 

 

 

 

 

 70



 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-5.000.000

5.000.000

15.000.000

25.000.000

35.000.000

45.000.000

55.000.000

65.000.000

75.000.000

85.000.000

95.000.000

105.000.000

115.000.000

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800

EBITDA em milhares de reais

             Número de Observações 

-190
-175
-160
-145
-130
-115
-100
-85
-70
-55
-40
-25
-10

5
20
35
50

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800

            Número de Observações

Roa em %

0
10.000.000
20.000.000
30.000.000
40.000.000
50.000.000
60.000.000

70.000.000
80.000.000
90.000.000

100.000.000
110.000.000
120.000.000
130.000.000

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800

Receita Bruta em milhares de reais

            Número de Observações 

10

500.010

1.000.010

1.500.010

2.000.010

2.500.010

3.000.010

3.500.010

4.000.010

4.500.010

5.000.010

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800

PISCOFINS em milhares de reais

            Número de Observações 

 
Figura 5 – Total de observações das variáveis dependentes RB, EBITDA, ROA e 

PISCOFINS das 140 empresas durante o período de 1996 a 2008. 
Fonte: Elaborada pela autora, a partir dos dados analisados. 

 

 

4.2. Padrões de comportamento das variáveis exploratórias  

 
As estatísticas descritivas das variáveis independentes calculadas para o 

conjunto da amostra no período de 1996 a 2008 estão apresentadas na Tabela 7.  

Verifica-se que, das 30 variáveis selecionadas, apenas 11 não apresentaram 

desvio-padrão acima da média. Da mesma forma que nas variáveis dependentes, esse 

resultado é justificado, em razão da heterogeneidade das empresas de cada setor e do 

período analisado (13 anos). 
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Tabela 7 – Estatísticas descritivas das variáveis independentes (em milhares) 
 
 

Variável/Proxy Media Mínimo Maximo Desvio-Padrão 
CO (dias) 138,08 1,45 2.201,98 94,34 
CPV (R$) 1.230.909,41 3,82 70.895.376,96 4.718.410,53 

CREDITOAT (%) 0,07 -0,29 1,97 0,10 
CRESC (R$) 187.262,82 -3.865.726,62 22.175.686,00 1.065.919,58 

DEP/(EBIT - CREDITO) (R$) 603,85 -0,57 1.482,00 481,92 
DEPAT (R$) 2,87 -8,19 73,02 3,13 

DEPIMOB (%) 175.016,94 -3.388.908,00 8.367.837,86 523.263,74 
DESPA (R$) 86.290,09 -951,18 5.360.810,26 331.491,29 
DESPF (R$) 82.768,11 -19.790,17 5.604.849,65 315.186,57 
DESPV (R$) 53,45 0,01 100,00 28,99 

DIVCPDIVT (%) 103,18 2,29 7.949,31 335,64 
DIVTAT (%) 113.804,11 -449.876,94 8.508.366,60 543.365,87 

DP (R$) 237.108,99 2,24 14.369.337,82 1.027.891,90 
EST (R$) 155.480,84 -32.873,06 18.298.862,25 734.761,30 

FORN (R$) 1.591.133,98 -24.029,03 77.252.144,00 6.008.049,27 
IMOB (R$) 31,00 -6,82 99,53 24,18 

IMOBAT (%) 1,02 0,01 8,44 0,87 
LG 13,27 6,40 19,17 1,91 

LNAT 2.400.016,36 -33.114,68 107.129.296,00 8.260.322,39 
PERM (R$) 57,00 -3,94 100,00 23,51 

PERMAT (%) 9,21 5,23 15,24 3,23 
PIBCAPITA 645.749.581,24 6.276.479,00 1.232.231.337,00 340.713.549,35 
PIBIND (R$) 80,92 0,29 2.162,16 85,71 
PME (dias) 35,67 -377,78 100,00 30,20 

VA (R$) 138,08 1,45 2.201,98 94,34 
Fonte: Elaborada pela autora, a partir dos dados analisados no SPSS. 

 

 

Analisando individualmente cada variável, devem ser destacados os seguintes 

pontos: 

• Expectativa de Crescimento/Oportunidade (LNAT e CRESC): Representado 

primeiro pelo logaritmo natural do Ativo Total, possui uma média de 13,3, o 

que, realizando-se a operação matemática inversa, corresponde a cerca de R$ 3,7 

bilhões de Ativo. Analisando o Ativo em valores reais nominais, percebe-se a 

grande variabilidade do tamanho das empresas do setor industrial, que vai de 

empresas com valores de Ativo Total de R$601.231,00 a R$211.233.010,00. Já a 

variável CRESC se refere às condições de crescimento da empresa em relação 

ao aumento dos investimentos permanentes ou compra de ativo fixo em 

proporção do ativo total. Este indicador apresentou valor médio em torno de R$ 

187 mil ao ano. 
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• Fatores Macroeconômicos (PIBIND e PIBCAPITA): O primeiro é medido 

pelo valor monetário de todos os bens finais produzidos internamente pelas 

indústrias brasileiras em determinado período de tempo. Apresentou valores 

médios de R$ 645 bilhões. A variável PIBIND per capita é o total do PIB 

dividido pelo total da população de um país. Isso significa que, em um ano, cada 

consumidor seria responsável, em média, pela produção de riqueza 

correspondente a R$ 9,2 reais. Todos apresentaram desvio-padrão abaixo da 

média. 

• Atividade (PME e CO): A média anual do período de estocagem das matérias- 

primas, dos produtos e demais insumos situa-se em torno de dois meses e 20 

dias, enquanto a média anual do ciclo operacional das empresas situa-se em 

torno de quatro meses e 15 dias. No entanto, esses indicadores apresentaram 

grandes variações entre as empresas, ou seja, a media anual de estocagem e do 

ciclo total de produção e venda dessas empresas variaram de menos que um dia 

a 2.162 dias para o PME e de 1,45 dias a 2.201 dias para o CO, ou seja, muito 

discrepantes, confirmando as condições específicas de cada um dos setores de 

atividade. 

• Liquidez (LG): A liquidez geral das empresas apresenta média de 1,02 e 

variação entre 0,01 e 8,44, indicando que algumas das empresas analisadas 

apresentam valores de dívidas acima das suas aplicações totais, sugerindo 

dificuldades de pagamento. 

• Tangibilidade (PERMAT e IMOBAT): Média em torno de 57% e 31% do 

Permanente e do Imobilizado em proporção dos Ativos Totais, respectivamente. 

Os desvios-padrão encontram-se abaixo da média, demonstrando que, de 

maneira geral, existe capacidade das empresas em oferecer garantias reais nos 

empréstimos.  

• Benefícios tributários das Leis (CREDITOAT e VA): O indicador Créditos 

Fiscais refere-se qual o valor dos créditos fiscais provenientes das Leis 

10.867/2002 e 10.833/2003 em proporção dos Ativos Totais. Em média, os 

créditos dessas leis apresentaram apenas 0,07% dos Ativos totais. Segundo os 

estudos tributários, empresas que agreguem até 39,45% de tributos e margem em 

seu custo de produção, não foram afetadas pela nova sistemática da não 

cumulatividade. Nesse sentido, o valor médio obtido para VA foi de 35,7%, 

indicando que as empresas seriam beneficiadas pela nova modalidade do PIS e 
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da COFINS. Há casos, contudo, de empresas que registraram valores negativos e 

empresas que possuíam 100% da margem em proporção dos custos, como pode 

ser verificado pelos valores mínimos e máximos na Tabela 7. Das 1.818 

observações, 43% agregaram de 1 a 39,45% ao longo dos 13 anos de análise. 

Aquelas em que o custo se igualou às receitas, ou seja, valor agregado igual à 

0,00 representou 11% das 818 observações. 

• Benefícios fiscais (DEP/(EBIT – CREDITO), DEPIMOB e DESPF): As 

duas primeiras medidas referem-se aos benefícios fiscais não provenientes das 

dívidas especificamente e, sim, aos benefícios com as despesas de depreciação. 

Já a variável DESPF se refere às despesas financeiras provenientes do 

endividamento das empresas que pode ser deduzido para cálculo dos tributos 

federais. Com exceção da variável DEP/(EBIT – CREDITO), todas as outras 

duas variáveis apresentaram desvios-padrão elevados, acima da média.  

• Endividamento (DIVTAT e DIVCPDIVT): Pode-se observar a ocorrência 

de endividamento total em relação aos recursos totais acima de 100%. Observa-

se, ainda, alto desvio-padrão dessa variável com valores variando entre 2% e 

casos em que o endividamento representa mais de 7.000% do ativo total. 

Analisando as dívidas de curto prazo em relação às dívidas totais, observa-se 

média de 53%, ou seja, a empresa possui mais dívidas de curto prazo em relação 

às obrigações de longo prazo. Existem, contudo, casos de empresas que 

registraram quase ausência de dívidas em determinados períodos, assim como há 

casos em que o endividamento é total.  

• Estrutura Industrial (IMOB e PERM): A variável IMOB e PERM 

apresentaram, respectivamente, valores médios, em reais de R$ 1,5 bilhão e R$ 

2,4 bilhões. Contudo, apresentaram valores elevados de desvios-padrão, 

ressaltando-se a heterogeneidade das empresas do estudo. 

• Fatores de Produção (CPV, FORN, DESVV e DESPA): O conjunto destas 

variáveis formam o custo e as despesas dos produtos. Todas apresentaram 

valores altos de desvio-padrão, o que indica grande heterogeneidade entre as 

empresas. 

• Política de Dividendos (DP): Representada pelos dividendos pagos ao final 

de cada ano pelas empresas. Também apresentou valores elevados de desvios-

padrão. 
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4.3. Análise de correlação entre as variáveis explicativas e as variáveis 

dependentes  

 
A análise das correlações entre cada uma das variáveis independentes e 

dependentes encontram-se nas tabelas 8 a 11. 

 

 

Tabela 8 – Correlação das variáveis independentes com a Receita Bruta das empresas 
 
 

Variável PIBIND EST FORN IMOB PERM CRESC DESPV CO LNAT 
Correlação 
com a RB 0,055* 0,938** 0,775** 0,685** 0,738** 0,920** 0,821** -0,040ns 0,826** 

Nota: ns. Não significativa. ***Correlação significativa a 1%. **Correlação significativa a 5%. 
*Correlação significativa a 10%. 

Fonte: Resultado da pesquisa 

 

 

A Tabela 8 demonstra a matriz de correlação da variável Receita Bruta e as 

variáveis PIBIND, Variação dos Estoques, Fornecedor, Imobilizado, Permanente, 

Crescimento da empresa, Despesa com Vendas, Ciclo Operacional e Crescimento 

dos Ativos. Como esperado, todas as variáveis se mostraram positivamente 

correlacionadas com o faturamento das empresas, uma vez que são formadas por 

fatores necessários à produção e comercialização dos produtos. Dessa forma, quanto 

maior a produção, maior o valor dos insumos utilizados.  

Os coeficientes da correlação variaram entre 68,5% e 92%. As variáveis que 

apresentaram coeficientes de correlação considerados nulos foram o Ciclo 

Operacional e o PIBIND, no entanto apenas a variável Ciclo Operacional foi 

excluída do modelo de regressão, por mostrar-se não significativa até 10%. Mesmo a 

variável PIBIND ter sido pouco correlacionada com a Receita Bruta, optou-se por 

mantê-la no modelo por entender que essa variável é importante quando se analisam 

fatos econômicos. 

Para avaliar a existência ou não de multicolinearidade entre as variáveis 

independentes, foi analisado o coeficiente de correlação considerando um limite de 

75%9 para a correlação entre os pares de variáveis. A tabela com o resultado 

                                                 
9 O valor de 0,75 foi escolhido arbitrariamente para representar correlação média entre duas variáveis, 
mas que ainda seria tolerada para a estimação das regressões, segundo Famá e Melher (1999). Esse 
valor foi estimado para todas as variáveis independentes do estudo. 
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completo é apresentada no Anexo A. Das 5010 correlações, sete foram superiores, em 

módulo, a 0,75, de forma que as variáveis Fornecedor e Permanente foram 

eliminadas da regressão.  

Os resultados foram confirmados por meio das regressões auxiliares. As 

variáveis, Fornecedor, Permanente, bem como a variável LN AT apresentaram R2
i 

maiores que o R2 da regressão original, indicando, dessa forma, problemas de 

multicolinearidade entre essas variáveis11.  

Finalmente, após o resultado da análise de correlação, as variáveis excluídas 

do modelo foram o Ciclo Operacional, Fornecedor, Permanente e Log Natural dos 

Ativos. 

Na Tabela 9, apresentam-se os coeficientes de correlação entre a variável 

dependente EBITDA e seu grupo de variáveis independentes. Todas, exceto a 

variável Crédito tributário em proporção dos ativos totais (CREDITOAT), foram 

significativas até 10%, portanto mantidas no modelo de regressão. Observa-se ainda, 

nessa tabela, correlação baixa entre a dependente EBTIDA e as variáveis PIBIND 

per capita (PIBCAPITA), Prazo Médio de Estoque (PME), valor da Depreciação em 

relação ao Imobilizado (DEPIMOB) e Créditos Fiscais em proporção do Ativo total 

(CREDITOAT). 

 

 

Tabela 9 – Correlação das variáveis independentes com o EBTIDA das empresas 
 
 

Correlação com o EBITDA 
LNAT 0,386*** CREDITOAT 0,044ns

DIVCPDIVT 0,738** FORN 0,604*** 
PIBCAPITA 0,087*** DESPV 0,675*** 

PME 0,026* DESPA 0,655*** 
DEPIMOB -0,002*** DP 0,817*** 

Nota: ns. Não significativa. ***Correlação significativa a 1%. **Correlação significativa a 5%. 
*Correlação significativa a 10%. 
Fonte: Resultado da pesquisa. 
 

                                                 
10 Como são 10 variáveis, a matriz de correlações contém 100 células. Descontando as 10 células da 
diagonal principal, representativa das correlações entre a variável e ela mesma (sempre igual a 1) e 
ainda, considerando que o valor da correlação não depende da ordem considerada para as variáveis, 
chega-se ao número de 50 correlações possíveis. 
11 R2 original = 0,3029; R2 com LNAT como variável dependente = 0,6393; R2 com PERM como 
variável dependente = 0,8309; e R2 com FORN como variável dependente = 0,6558. 
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Com relação à existência ou não de multicolinearidade entre as variáveis 

independentes, a matriz de correlação mostrou, no nível de significância até 10%, 

que não houve relação linear entre as variáveis acima de 0,75. A tabela com o 

resultado completo é apresentada no Anexo B. Contudo, ao estimar as regressões 

auxiliares, verificou-se que as variáveis Despesa Administrativa, Despesa com 

Vendas e Dividendos Pagos apresentaram problemas de multicolinearidade, uma vez 

que o R2
i de cada estimação dessas variáveis foram maiores que o R2 da regressão 

original12, sendo, portanto, excluídas do modelo. 

As variáveis independentes do EBITDA que compuseram o modelo da 

regressão final foram, dessa forma, Log Natural do Ativo Total (LNAT), 

Depreciação em Proporção do Imobilizado (DEPIMOB), PIBIND per capita 

(PIBCAPITA), Prazo Médio dos Estoques (PME), proporção da Dívida de Curto 

Prazo (DIVCPDT) e Fornecedor (FORN). 

Na Tabela 10, apresenta-se a relação entre as variáveis independentes e a 

variável de desempenho financeiro da empresa. A maioria das variáveis se mostrou 

significativamente correlacionada e com o sinal esperado à variável dependente ROA 

– em muitos casos a 1%. As variáveis que foram não significativas a 5% foram a 

variável macroeconômica PIB da Indústria (PIBIND), a relação entre permanente e 

ativo total (PERMAT) e a variável despesa financeira (DESPF), sendo, portanto, 

excluídas do modelo. 

 

 

Tabela 10 – Correlação das variáveis independentes com o ROA das empresas 
 
 

Correlação com o Retorno sobre os Ativos 
LNAT 0,333*** DEPIMOB -0,162*** 

CREDITOAT 0,152*** PERMAT -0,106ns

PIBIND -0,045* DESPF 0,040* 
PME 0,479*** VA 0,152*** 
LG 0,257*** DIVTAT -0,833*** 

IMOBAT -0,616** DEP/(EBIT+CREDITO) -0,480*** 
Nota: ns. Não significativa. ***Correlação significativa a 1%. **Correlação significativa a 5%. 
*Correlação Significativa a 10%. 
Fonte: Resultado da pesquisa. 
 

                                                 
12 R2 original = 0,8049; R2

i com DESPV como variável dependente = 0,8393; R2
i com DESVA como 

variável dependente = 0,8309; e R2
i
 com DP como variável dependente = 0,8558. 
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Não foi verificado problema de multicolinearidade entre as variáveis 

independentes do ROA, ou seja, das 16913 correlações, nenhuma se mostrou acima 

do limite estabelecido neste estudo (Anexo C). As regressões auxiliares confirmaram 

o resultado dado pela análise da matriz de correlação. 

Nesse sentido, levando em consideração o nível de significância e a ausência 

de multicolinearidade entre as variáveis, o modelo final foi composto pela variável 

ROA, como variável do desempenho financeiro das empresas e pelas variáveis 

independentes, Log Natural do Ativo Total (LNAT); Prazo Médio de Estoque 

(PME); Liquidez Geral (LG); relação do Imobilizado em Proporção dos Ativos 

(IMOBAT); Endividamento Total em Proporção do Ativo Total (DIVTAT) e as 

variáveis proxies para benefício fiscal, Depreciação em Proporção do Imobilizado 

(DEPIMOB), depreciação em proporção do EBIT menos os créditos tributários 

(DEP/(EBIT+CREDITO), a variável que relaciona a proporção dos créditos fiscais 

em relação aos ativos (CREDITOAT) e a variável valor adicionado (VA). 

Completando a análise, na Tabela 11 mostra-se a relação linear entre as 

variáveis independentes do PISCOFINS, dada pela matriz de correlação. Todas as 

variáveis se mostraram significativamente correlacionadas, no nível de 1%, com a 

dependente PISCOFINS. Contudo, apenas as variáveis LNAT, PIBIND e DESPA 

apresentaram sinal do coeficiente conforme as expectativas teóricas, uma vez que se 

acreditava que a relação entre os fatores de produção, representado pelas proxies 

EST, IMOB, CRESC, FORN, DESVV e DEP e a variável PISCOFINS fossem 

negativas, indicando que a cada aumento deles representaria diminuição no 

recolhimento total das contribuições sociais, PIS e COFINS, dado que a pessoa 

jurídica pode descontar créditos calculados sobre esses fatores de produção. 

A análise de correlação entre as variáveis independentes (Anexo D) e a 

estimação das regressões auxiliares evidenciaram problemas de multicolinearidade 

entre a variável CPV14 e a variável dependente PISCOFINS, sendo, portanto, 

excluída do modelo. Assim, pode-se dizer que as variáveis e as proxies selecionadas 

refletem estatisticamente a teoria. 

 

                                                 
13 Como são 13 variáveis, a matriz de correlações contém 169 células. Descontando as 13 células da 
diagonal principal, representativa das correlações entre a variável e ela mesma (sempre igual a 1), e 
ainda considerando que o valor da correlação não depende da ordem considerada para as variáveis, 
chega-se ao número de 84 correlações possíveis. 
14 R2 original = 0,6265; e R2

i com CPV como variável dependente = 0,6554. 
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Tabela 11 – Correlação das variáveis independentes com a PISCOFINS das empresas 
 
 

Correlação com a PISCOFINS 

VA 0,125*** FORN 0,699*** 
LNAT 0,324*** IMOB 0,661*** 

CRESC 0,911*** PIBIND 0,109*** 
DESVV 0,848*** DESPA 0,783*** 

CPV 0,909*** EST 0,707*** 
Nota: *** Correlação significativa a 1%. **Correlação significativa a 5%. *Correlação significativa a 
10%. 
 Fonte: Resultado da pesquisa. 

 

 

Diante dessas análises, o modelo de regressão final do PISCOFINS foi 

composto por todas as variáveis independentes constantes na Tabela 11, exceto a 

variável CPV. 

Os resultados encontrados nessa análise preliminar devem ser ponderadas 

pelas limitações que as cercam. Como nos Demonstrativos Patrimoniais e 

Demonstrativos de Resultados Econômicos não se encontram todas as variáveis 

supostamente essenciais na formulação dos modelos econométricos, foi necessário 

usar proxies para essas variáveis. Como o uso de algumas dessas proxies partiu do 

julgamento do autor e, mesmo, de estudos anteriores da área, pode ser que outras 

proxies poderiam ter sido escolhidas. Dessa forma, um dos objetivos da análise de 

correlação verificada nesta seção foi diminuir esse e outros problemas nos modelos 

finais, como a multicolinearidade. 

Ressalta-se ainda que a pouca correlação verificada entre algumas variáveis 

independentes que permaneceram no modelo e as variáveis dependentes podem ser 

explicadas pela origem dos dados, ou seja, os dados que estão sendo avaliados são 

índices gerados a partir da relação algébrica entre as contas dos balanços 

patrimoniais e pelas demonstrações contábeis. Quando se considera esse aspecto, 

verifica-se que quaisquer relações obtidas entre as contas e, ou, grupos do balanço 

podem possuir alguma colinearidade entre as variáveis, o que não deve ser motivo 

para sua exclusão. 
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4.4. Resultados obtidos das regressões em painel 

 
4.4.1. Analise das regressões do faturamento das empresas  

 
Para analisar a forma de incidência do PIS e da COFINS na modalidade não 

cumulativa e sua interferência sobre o faturamento das empresas industriais de 

capital aberto, usou-se como variável dependente o total das receitas brutas e, como 

variáveis independentes, o conjunto de variáveis descritas anteriormente: PIBIND, 

EST, IMOB, DESPV e CRESC.  

Com base nas estimativas do Multiplicador de Lagrange (LM), obtidas pelo 

teste de Breusch-Pagan, pôde-se testar a existência dos efeitos específicos das 

empresas. O teste tem como hipótese nula de que a variância dos resíduos ( ) e 

a estatística LM distribui-se como uma distribuição sob H

0ˆ 2 =εσ

2
1χ o. O resultado do teste 

Breusch-Pagan (LM = 5,048) rejeitou, a 1% de significância, a hipótese nula, 

sugerindo que o modelo de EA é mais consistente do que o especificado pelo método 

de MQO. 

A hipótese nula (Ho) do teste de Hausman é que as diferenças entre os 

coeficientes dos EF e EA não são sistematicamente significantes estatisticamente, e o 

modelo de efeitos aleatórios é mais consistente que o de efeitos fixos. Caso contrário, 

o estimador EF deve ser preferido, por ser o único consistente, independentemente da 

rejeição ou não da hipótese nula. O teste de Hausmann (H = 0,42) não rejeitou a 

hipótese nula; logo, o modelo de efeitos aleatórios é mais adequado e deve ser 

considerado na análise.  

Assim, diante da estatística LM e da estatística de Hausman, o modelo de 

Efeitos Aleatórios foi mais adequado para verificar os impactos das Leis 

10.637/2002 e 10.833/2003 sobre a RB, e o modelo especificado, na forma funcional 

Log-Lin, é descrito na equação 17. 

 

itiitititititiit DESSPVCRESCIMOBESTPIBINDDDLnRB εμα +++++++++= 0402'     (17) 

 

em que é o logaritmo da variável dependente Receita Bruta distribuído para 

cada seção cruzada (i) em cada ano (t); D02 é a variável dummy para captar o efeito 

da Lei 10.637/2002; D04 é a variável dummy para captar o efeito da Lei 

itLnRB
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10.833/2003; é a variável independente Produto Interno Bruto da 

Indústria; é a variável independente Variação Anual dos Estoques; é a 

variável independente Imobilizado; é a variável independente Crescimento 

dos Ativos; é a variável independente Despesa com Vendas; 

itPIBIND

itEST itIMOB

itCRESC

itDESPV itε  é o termo 

de erro independente e identicamente distribuído sobre ( t ) e (i); itμ  é o parâmetro a 

ser estimado,  e i'α  mede a heterogeneidade ou o efeito específico de cada grupo ou 

indivíduo, contendo um termo constante e um conjunto de variáveis não observadas 

pelo modelo e não correlacionados com os regressores. 

Ressalta-se que o modelo de efeitos aleatórios foi estimado pelo método de 

mínimos quadrados generalizados que já corrige a heterocedasticidade em sua 

estimação. Dessa forma, resta verificar a existência ou não de correlação serial entre 

os resíduos do modelo. Para tanto, usou-se o teste de Wooldrigde, que rejeitou a 

hipótese nula, no nível de 1% de significância, de que a variância dos erros é igual 

para todos os grupos, o que já era de se esperar dado a heterogeneidade dos dados 

entre as várias empresas de diversos ramos de atividade. 

Corrigidos o problema da autocorrelação e da heterocedasticidade do modelo 

para efeitos aleatórios15, partiu-se para a análise dos coeficientes das dummies e das 

variáveis. Os resultados estão dispostos na Tabela 12. 

Com 1.601 observações, a regressão com RB como variável dependente 

apresentou um R2 médio, na ordem de 49,5%, dado, possivelmente, como 

decorrência da diversidade de unidades contidas na amostra. Contudo, como afirmou 

Gujarati (2006, p. 178), “na análise de regressão, nosso objetivo não é a obtenção de 

um coeficiente alto per se, mas, antes, obter estimativas confiáveis dos coeficientes 

de regressão para a população e fazer inferências estatísticas a respeito deles”. Essa 

afirmação é corroborada por diversos autores, como Gidberger (apud GUJARATI, 

2006) e Judge et al. (1982 apud  GUJARATI, 2006).  

 

 

 

                                                 

covariance matrix estimation with spatially dependent panel data. Review of Economics and Statistics, 
v. 80, p. 549-560, 1998. 

15 Esses problemas foram corrigidos pelo método de correção de erros de Driscoll-Kraay, método 
disponível no STATA 10 (este método de correção você é uma rotina-padrão do STATA 10, e os 
detalhes técnicos sobre ele podem ser encontrados em: Driscoll, J. C.; A. C. Kraay. Consistent 

 81



Tabela 12 – Coeficientes obtidos pela estimação do modelo de Efeitos Aleatórios – 
RB 

 
 

Variáveis Efeitos Aleatórios 

Constantes 12.01144*** 

 (0.167986) 

D02 -0.3708175*** 

 (0.1097109) 

D04 -0.2691998*** 

 (0.101539) 

PIBIND 9.04e-10*** 

 (1.21e-10) 

EST 5.87e-07*** 

 (1.01e-07) 

IMOB 7.31e-08*** 

 (1.10e-08) 

CRESC -2.69e-07*** 

 (6.46e-08) 

DESPV 3.76e-10*** 

 (0.016091) 

R2 0.4950 

Obs. 1.601 

Estatística F (10,139) 25.87 

(P-value) 0.000 

Hausman (H) 0.42 

(P-value) 0.810 

Teste LM 5.090 

(P-value) 0.000 

Teste de Wooldridge (Autocorrelação) 42.23 

(P-value) 0.000 
Nota: *** Significativo a 1%. **Significativo a 5%. * Significativo a 10%.  Os valores entre 
parênteses referem-se aos erros-padrão. Variável dependente: RB. 
Fonte: Resultados da pesquisa. 

 

 

Os resultados indicados na Tabela 12 demonstraram que todas as variáveis, 

com exceção da variável proxy para Crescimento, apresentaram coeficientes 

positivos e significantes no nível de 1%. Esse resultado já era esperado, uma vez que 

variáveis como matéria-prima (EST) e despesa com frete sobre vendas, mão de obra 
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terceirizada e demais despesas sobre as vendas (DESPV) formam os fatores 

necessários à produção e comercialização dos produtos, portanto gastos com custos e 

despesas são diretamente proporcionais à produção e venda, ou seja, quanto maior a 

venda de produtos, maior o valor dos insumos utilizados. Da mesma forma, quanto 

maior a estrutura industrial das empresas (formada por maquinário necessário à 

produção, tecnologia adequada e demais ativos fixos), espera-se, também, que as 

empresas tenham mais condições de aumentar suas vendas. Já a variável CRESC, 

indicador da expansão do negócio em um ano determinado, apresentou, como 

mencionado, coeficiente contrário ao esperado (negativo). Uma provável explicação 

para esse fato pode ser que, ao investir em ativos fixos, as empresas estejam em 

período de adaptação à nova tecnologia ou, ainda, que investimentos em outras 

subsidiárias podem ter trazido certo desconforto aos acionistas ou aos clientes da 

empresa, de forma que aumento no crescimento/oportunidade de investimento causa 

relação inversa no faturamento durante o período. 

Esses resultados podem ser mais bem analisados, verificando-se as 

estimativas das elasticidades das variáveis independentes em relação à Receita Bruta 

(Tabela

abela 13 – Estimativas das elasticidades do modelo de Efeitos Aleatórios – RB 

 13). 

 

 

T
 
 

Variáveis Elasticidades 

PIBIND 7.22e-11*** 

 (00000) 

EST 4.69e-08*** 

 (00000) 

IMOB 5.84e-09*** 

 (00000) 

CRESC -2.14e-08*** 

 (00000) 

DESVV 3.04e-10*** 

 (00000) 
Nota: *** Significativ **Significativo a 5%. * Significativ Os valores entre 
parênteses referem-se  padrão. Variável dependente: RB. 
Fonte: Resultados da pes sa. 

o a 1%. 
 aos erros-

o a 10%.  

qui
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Verifica-se, pela Tabela 13, que, em média, a cada 1% de aumento na 

ariação dos Estoques (proxy para matéria prima), do Imobilizado das empresas 

(proxy 

presas há queda média de 

 0, 000

s de capital aberto foram os atributos: 1) Fatores 

de pro

a sobre o faturamento das empresas industriais de capital aberto, foram 

analisa

v

para estrutura industrial) e das despesas com vendas, há aumentos de 

0,0000000469%; 0,00000000584%; e 0,000000000304%, respectivamente, nas 

receitas brutas. O mesmo ocorre com a variável PIB das indústrias, indicando que, 

em média, a cada 1% de aumento no total dos bens e produtos produzidos pelas 

indústrias brasileiras durante um ano há aumento de 0,0000000000722% no 

faturamento bruto nas empresas analisadas neste estudo. 

O contrário ocorre com o fator Expectativa de Crescimento/Oportunidade, ou 

seja, a cada 1% de aumento no crescimento das em

0000214% na receita bruta. 

Diante dos resultados, pode-se afirmar que os fatores determinantes do 

faturamento das empresas brasileira

dução, destacando-se a variável variação dos Estoques e a variável despesas 

com vendas; 2) Estrutura industrial, representado pela variável Imobilizado; 3) 

Variável Econômica PIB das indústrias; e 4) Expectativa de 

Crescimento/Oportunidade, identificada pela variável Compra de Ativos Fixos. Os 

três primeiros fatores influenciam, de forma positiva, o faturamento das indústrias, 

enquanto o último apresenta relação negativa como se esperava pelas expectativas 

teóricas. 

Para verificar a interferência do PIS e da COFINS na modalidade não 

cumulativ

dos os coeficientes das variáveis D02 e D04 dispostos na Tabela 12. Ambas as 

dummies apresentaram coeficientes negativos e significativos a 1%, indicando que 

após a vigência da Lei 10.637/2002 em dezembro de 2002 e da Lei 10.833/2003, 

vigente a partir de fevereiro de 2004, houve diminuição média nas receitas brutas das 

empresas na ordem de 37,0% e 26,9%, respectivamente. Especula-se que a 

diminuição no faturamento das empresas analisadas pode ter ocorrido pela 

diminuição da demanda dos produtos devido ao aumento no preço final do produto 

vendido. Assim, considera-se que o aumento de 153% nas alíquotas das 

contribuições não foi compensado pelo direito de compensar créditos sobre as 

matérias-primas adquiridas, sobre as despesas com depreciação e amortização do 

período, sobre as despesas com energia e sobre os demais custos e despesas 

especificados pelas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003. Como consequência, as 
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empresas repassaram, em parte, o ônus do encargo tributário para seus produtos 

finais. Em parte porque se constatou que a variação anual média dos custos totais de 

produção foram maiores que a variação média apresentada pelas receitas brutas 

(6,69% para os custos, contra 0,09% para as receitas). Dessa forma, parte do 

aumento das alíquotas foi arcada pelos produtores e parte pelos consumidores. 

Esses resultados corroboram, parcialmente, a teoria apresentada por Gremaud 

et al. (2004), Pindyck e Rubinfeld (2004), Anderson et al. (2000) e Varian (1994). 

Segund

DA e ROA das empresas  

 
 o impacto das 

udanças tributárias do PIS e da COFINS sobre o desempenho operacional e 

finance

 novamente ao teste do tipo Multiplicador de 

Lagran

o estudos desses autores, com a imposição de tributos sobre mercados 

imperfeitos, como é o caso das empresas da amostra, formadas por empresas 

oligopolistas e monopolistas, há aumento nos custos de produção dessas indústrias, 

elevação dos preços ao consumidor e, consequentemente, redução da demanda em 

nível superior à redução da oferta agregada de determinado setor, independente do 

fato de a produção por firma aumentar ou diminuir ou se há redução ou elevação do 

número de empresas no mercado. Afirmam ainda que o custo da carga fiscal recairá, 

parcialmente, sobre o consumidor e parcialmente sobre o produtor, variando 

conforme o formato das curvas de demanda e de oferta e, em particular, das 

elasticidades da oferta e da demanda. 

 

4.4.2. Analise das regressões do EBIT

O terceiro objetivo específico foi identificar e analisar

m

iro das empresas do setor industrial, medido pelos indicadores lucro EBITDA 

e Retorno sobre os Ativos (ROA). 

Para efeitos de comparação entre o modelo de Efeitos Aleatórios e Mínimos 

Quadrados Ordinário, recorreu-se

ge (LM) de Breusch-Pagan para o EBITDA e para o ROA. O teste rejeitou, a 

1% de significância, a hipótese nula (Ho) para as duas equações, sugerindo que o 

modelo de EA é mais adequado do que o especificado pelo método de MQO. O teste 

de Hausmann também rejeitou, a 1% de significância, a hipótese nula (Ho) de que o 

erro (εi) e as variáveis explicativas do EBITDA e do ROA não são correlacionados. 

Os resultados completos do teste de Breusch-Pagan e Hausman são apresentados nos 

Anexos F e G. 
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Diante dos resultados dos testes, o estimador de efeitos fixos foi mais 

consistente na avaliação dos impactos das Leis 10.637/2002 e 10.833/3003 sobre o 

desemp

cificado conforme a equações 18. 

PIBCAPITADIVCPDIVT
PMEFORN

εμ

enho das indústrias brasileiras de capital aberto, medido pelos indicadores 

EBITDA e ROA. 

Desta forma, para o modelo do EBITDA a forma funcional estimada foi Log-

Lin, que ficou espe

 

ititiit DEPATLNATDDLnEBITDA

itiitit

ititα ++++++= 0402'
++++               (18) 

 

em que é o logaritmo da variável dependente Earning be

xes, depreciation and amortization - EBITDA distribuído para cada seção cruzada 

ada ano (t

 

vidamento de Curto Prazo em 

itLnEBITDA fore interest, 

ta

(i) em c ); D02 é a variável dummy para captar o efeito da Lei 

10.637/2002; D04 é a variável dummy para captar o efeito da Lei 10.833/2003; 
itPIBIND é a variável independente Produto Interno Bruto da Indústria; itLNAT é a 

variável independente Logaritmo Natural do Ativo Total; itDEPAT é a variável 

nte Depreciação sobre o Ativo Total; FORN é a variável independente 

Fornecedor; PME é a variável independente Prazo M Estocagem; 

itDIVCPDIVT é a variável independente Endi

Proporção do Endividamento Total; itPIBCAPITA é a variável independente Produto 

 Per Capita; it

independe it

it édio de 

Interno Bruto ε  é o termo de erro independente e identicamente 

distribuído sobre ( t ) e (i); itμ  é  a ser estimado; e i'o parâmetro α  mede a 

heterogeneidade, ou o efeito específico de cada grupo ou indivíduo, contendo um 

termo constante e um conjunto de variáveis não observadas pelo modelo, mas 

correlacionados com os regressores. 

 

Para o modelo do ROA, a forma funcional estimada foi linear (equação 19), 

ma vez que pela análise descritiva se observaram valores consideráveis de ROA 

negativ

 

u

os, o que diminuiria bastante a amostra caso se aplicasse logaritmo na 

variável dependente ROA. 
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itiitititit

itititititiit

EBITDEPDEPIMOB

DIVTATIMOBATLGPMELNATDDROA

VACREDATCRED εμ

α

++++−++

+++++++=

/

0402'
            (19) 

em que é a variável dependente Retorno sobre o Ativo distribuído para cada 

i) em cada ano (t); D02 é a variável dummy para captar o efeito da 

ei 10.637/2002; D04 é a variável dummy para captar o efeito da lei 10.833/2003;

é a v

Geral; é a variável independente Imobilizado em proporção do Ativo 

 

itROA

seção cruzada (

L  
PIBIND ariável independente Produto Interno Bruto da Indústria; LNAT é a 

variável independente Logaritmo Natural do Ativo Total; PME é a variável 

independente Prazo Médio de Estocagem; itLG é a variável independente Liquidez 

it

Total; é a variável independente Endividamento Total em Proporção do 

Ativo Total; 

it it

it

IMOBAT

itDIVTAT

itCREDEBITDEP −/  é a variável independente Depreciação em 

proporção do lucro EBIT menos os Créditos Tributários; é a variável 

independente Total dos Créditos Tributários em Proporção do Ativo Total e VA  é a 

variável independente Valor Adicionado;

itCREDAT

it

 itε  é o termo de erro independente e 

identicamente distribuído sobre ( t ) e (i); itμ  é o parâmetro a ser estimado; e 'iα  

mede a heterogeneidade, ou o efeito específico de cada grupo ou indivíduo, contendo 

um termo constante e um conjunto de variáveis não observadas pelo modelo, mas 

correlacionadas com os regressores. 

 

Para o EBITDA e para o ROA, o teste de Wald para heterocedasticidade 

rejeitaram a hipótese nula, no nível de significância de 1%, de que a variância dos 

rros é igual para todos os grupos, logo, os resíduos são heterocedásticos. Da mesma 

forma,

versão 10, tem uma “rotina 

e

 o teste de Wooldridge para autocorrelação dos resíduos também rejeitaram a 

hipótese nula, da ausência de autocorrelação serial nos resíduos; portanto, existe 

autocorrelação de ordem 1 nos resíduos das estimações para EBITDA e ROA nos 

níveis de significâncias de 1% e 5%, respectivamente. 

Verificado a existência e autocorrelação de primeira ordem e 

heterocedasticidade entre os grupos nos modelos para efeitos fixos, o próximo passo 

foi corrigir esses problemas. O Software STATA, 
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interna

 

pela estimação do modelo de Efeitos Fixos – 
EBITDA 

” que os corrige automaticamente ao regredir as equações (Método de 

Correção, erros-padrão de Driscoll-Kraay, STATA, versão10). 

Os resultados da regressão com efeitos fixos das variáveis dependentes 

EBITDA e ROA, bem como os demais testes para ajustamento dos modelos, estão 

apresentados nas Tabelas 14 a 16. 

 

Tabela 14 – Coeficientes obtidos 

 
 

Variáveis Efeitos Fixos
Constantes 4.451275**

 (2.228943) 
D02 -0.061334* 

 (0.1350294) 
D04 -0.071136 

 (0.163486) 
LNAT 0  .5520797***

 (1.21e-10) 
DEPIMOB 26.25778*** 

 (5.445802) 
PIBCAPITA 0.0594017 

 (0.0594017) 
PME -0.0003451 

 (0.0006321) 
DIVCPDIVT -  0.0030468**

 (0.016091) 
FORN 1.45e-08 

 (2.17e-08) 
R2

0.1739
Obs. 1.529 

Estatistica  (8,136)  F 9.47 
(  
Hau an 
(P- e) 

Teste de Wald (Heterocedasticidade) 2  

Teste de Wool tocorrelação) 

P-value) 0.000 
sm 81.34 

valu 0.000 
9371.19

(P-value) 0.000 
dridge (Au 22.007 
(P-value) 0.000 

Nota: *** Significa ** Significativo a 5%. * Significativo a 10 valores entre 
parên ável dependente: EBTIDA
Fonte: Resultados d . 
 

tivo a 1%. %. Os 
teses referem-se aos erros-padrão. Vari . 

a pesquisa
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A regressão com EBITDA como variável dependente apresentou R2 muito 

aixo, na ordem de 17,39%, dado, possivelmente, pela pequena correlação das 

ariáveis PIBCAPITA, PME e DEPIMOB com a variável dependente EBITDA, 

como 

Total das Dívidas de Curto Prazo em 

Propor

os menores, maior a capacidade de pagamento 

de sua

riáveis independentes que 

foram 

cada 1% de aumento no crescimento das empresas e nos 

benefíc

b

v

pode ser observado na Tabela 9 e a não significância dos coeficientes das 

variáveis PIBCAPITA, PME e FORN na regressão em painel do EBITDA (Tabela 

14). Atesta-se ainda, como comentado, que quando se trabalha com cortes 

transversais tem-se o problema da diversidade das unidades contidas na amostra, o 

que pode diminuir também os valores do R2.  

As variáveis independentes significativas no modelo foram, dessa forma, o 

Logaritmo Natural dos Ativos Totais (LNAT), as Despesas com Depreciação em 

Proporção do Imobilizado (DEPIMOB) e o 

ção das Dívidas Totais das Empresas (DIVCPDIVTOTAL). Com exceção da 

variável DIVCPDIVT, que foi significativa a 5%, as outras duas foram positivamente 

significativas com o EBITDA a 1%. 

Todas apresentaram os sinais esperados, ou seja, quanto maior fosse a 

expectativa de crescimento do ativo da empresa, maiores seriam as chances de 

captarem recursos imediatos e a cust

s dívidas, menor os custos com o ciclo operacional e maior a capacidade de 

produção. Da mesma forma, quanto maiores os benefícios tributários, menores os 

custos operacionais e maior seria o resultado, que poderia ser reinvestido na 

produção, tecnologia e qualidade dos produtos. Todos esses fatores contribuem para 

o desempenho operacional das empresas. O oposto ocorre com o endividamento, ou 

seja, espera-se que aumento nos níveis de endividamento da empresa, principalmente 

no curto prazo, prejudicaria seu desempenho operacional. 

As demais variáveis do modelo não apresentaram resultados com 

significância estatística.  

Na Tabela 15, encontram-se as elasticidades das va

significativas em relação a variável dependente EBITDA. Verifica-se, nessa 

tabela, que, em média, a 

ios fiscais adquiridos por meio das despesas com depreciação e amortização 

há aumentos médios de 4,45% e 211,63%, respectivamente, no EBITDA das 

empresas e que a cada aumento no endividamento em curto prazo há diminuição de 

0,02% no lucro EBITDA. 
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Tabela 15 – Estimativas das elasticidades do modelo de Efeitos Fixos – EBITDA 
 
 

Variáveis Elasticidades 

LNAT 0.0444965* 

 (0.01111) 

DEPIM

DIVCPDIVT -  

OB 

 

2.116322* 

(0.44134) 

0.0002456**

 (0.0001) 
Nota: *** Significa  Significativo a 5%. * Significativo a 1 res entre 
parênteses referem-se aos erros-padrão. Variável dependente: EBTIDA. 
Fonte: Resultados

 

tos: 1) Crescimento da 

mpresa; 2) Benefícios fiscais não provenientes das dívidas; e 3) 

ndividamento/Estrutura de Capital como os principais fatores determinantes do 

EBITD

 6,13% e 7,11% no EBITDA. 

Contud

as, de forma que o lucro operacional destas empresas ficasse 

“comp

tivo a 1%. ** 0%. Os valo

 da pesquisa. 

 

s, o trabalho destaca os atribuDiante desses resultado

e

E

A ou fluxo de caixa ou, ainda, lucro residual das indústrias brasileiras de 

capital aberto analisadas. Os dois primeiros determinantes influenciam, de forma 

positiva, o desempenho operacional, enquanto o último, de forma negativa. 

Responde-se, assim, o último objetivo do trabalho. 

Quanto aos impactos das mudanças tributárias do PIS e da COFINS sobre o 

desempenho operacional das indústrias brasileiras de capital aberto, verifica-se, pelos 

coeficientes das variáveis D02 e D04, queda de

o, apenas a variável D04 foi significativa a 10%, indicando impacto negativo 

sobre o desempenho operacional, sendo esse impacto detectado a partir do ano de 

2004. 

Esse resultado corrobora com aqueles apresentados anteriormente, ou seja, foi 

detectado aumento nos custos de produção e diminuição no faturamento bruto das 

empres

rometido”, em especial no longo prazo, visto que os impactos das mudanças 

sobre o lucro EBITDA ocorreram apenas em 2004 e não em 2002. Pode-se dizer, 

ainda, que esses resultados confirmam, em parte, a teoria do modelo oligopolista de 

Cournot, especificado por Anderson et al. (2000). Segundo esses autores, no curto 

prazo, com o aumento dos tributos, ocorrerá elevação nos custos de produção com o 

consequente aumento no preço do consumidor e, no longo prazo, a tendência de 
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aumento no preço prevalecerá em patamar mais alto do que no equilíbrio inicial, 

diminuindo, assim, os lucros das operações das empresas.  

Com 1.819 observações, a regressão com ROA como variável dependente 

apresentou R2 de 79,22%, indicando alto ajustamento do modelo (Tabela 16). 

 

 

ROA Tabela 16 – Coeficientes obtidos pela estimação do modelo de Efeitos Fixos – 
 
 

Variáveis Efeitos Fixos
Constantes -152.1095***

 (47.38988) 
D02 -1.023948 

 (0.8926148) 
D04 3.65265*** 

 (0.6678112) 
LNAT 3.420784*** 

 (0.760318) 
PME -0.0093451* 

 (0.0006321) 
LG 1.971398** 

 (0.7964557) 
IMOBAT -0.1792125*** 

 (0.0502321) 
CREDITOAT 4.123361 

 (9.932795) 
DEP/EBIT-(DEP+CRED) 0.171039 

 (0.0814406) 
DEPIMOB -0.9949504** 

 (0.4072326) 
DIVTAT -  0.090754***

 (0.0024886) 
VA 0  .3408457***

 (0.1295464) 
R2

0.7922
Obs. 1.819 

Estatistica 1, 139) 
(P e) 
Hau an 
(P- e) 

Teste de Wald (Heterocedasticidade) 3  

Teste de Wool tocorrelação) 

 F (1 3161.78 
-valu 0.000 

sm 120.78 
valu 0.000 

.3e+05
(P-value) 0.000 
dridge (Au 6.028 
(P-value) 0.015 

Nota: *** Significat * Significativo a 5%.* Significativo a 10% lores entre 
parênt  dependente: ROA.  
Fonte: Resultados da

ivo a 1%. * . Os va
eses referem- se aos erros-padrão. Variável

 pesquisa. 
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Com exceção da variável CREDITOAT e DEP/EBIT-(DEP+CRED), as 

demais variáveis foram significantes até 10%, e, exceto a variável DEPIMOB, todas 

ais apresentaram o sinal esperado pela teoria, ou seja, os resultados indicaram 

que, para cada aum

o levando-se em consideração que as 

despesas com depreciação dim

cios Fiscais; 5) 

Endividam

variável LNAT), Benefí

as dem

ento médio nos Ativos da empresa, na sua liquidez geral e nos 

benefícios advindos da tributação, houve também elevação no desempenho 

financeiro, medido pelo ROA. O contrário ocorreu com as variáveis Prazo Médio de 

Estocagem, Endividamento Total em Proporção dos Ativos e a variável Imobilizado 

em proporção dos ativos. Para cada aumento médio nesses fatores, houve redução no 

desempenho financeiro das empresas. 

Como mencionado, a variável Depreciação em proporção do Imobilizado 

apresentou uma relação negativa com o ROA das empresas, portanto contrário ao 

esperado. Contudo, esse fato pode ser justificad

inuem o lucro final das empresas. 

Os resultados mostraram que o desempenho financeiro das empresas de 

capital aberto foi determinado pelos atributos: 1) Expectativas de 

crescimento/Oportunidade; 2) Atividade; 3) Liquidez; 4) Benefí

ento/Estrutura de Capital; e, por fim, 6) Tangibilidade. As proxies desses 

fatores foram, respectivamente: a) logaritmo do ativo total (LNAT); b) prazo médio 

de estocagem (PME); c) liquidez geral (LG); d) relação da depreciação com os ativos 

(DEPIMOB) e o valor adicionado (VA) como as duas proxies para benefício fiscal; 

e) o indicador de endividamento total em proporção dos ativos totais (DIVTAT); e f) 

o Imobilizado em proporção dos ativos totais (IMOBAT). 

Ressalta-se que alguns resultados apresentados na regressão do ROA 

apresentaram alguma semelhança com os mostrados na regressão do EBTIDA, ou 

seja, os atributos, Expectativas de Crescimento/Oportunidade (representado pela 

cios Fiscais não provenientes das dívidas (representada pela 

variável DEPIMOB) e Endividamento/Estrutura de Capital (representado pelas 

variáveis DIVCPDIVT na regressão da variável EBITDA e DIVTAT na regressão da 

variável ROA) foram significativamente determinantes, tanto do desempenho 

operacional das empresas quanto do desempenho financeiro, ressaltando-se, contudo, 

que, enquanto a variável DEPIMOB está relacionada positivamente com o 

desempenho operacional (EBITDA) da empresa, a relação é contrária com o 

desempenho financeiro (ROA). Esse resultado divergente apresentado nas regressões 

pode ser explicado, levando-se em consideração que, para determinar o EBITDA, 

 92



soma-se a depreciação, portanto aumento nesse indicador indica incremento na 

variável dependente EBITDA. Já para determinar o ROA as despesas com 

depreciação e amortização representam diminuição do lucro líquido, mesmo não 

sendo despesa desembolsável.  

Pode-se inferir que as despesas com depreciação e amortização são fatores 

representativos dos resultados da empresa e devem ser analisados com cuidado, dado 

que fazem parte dos créditos para apuração do PIS e da COFINS. Verifica-se pela 

Tabela

variáveis D02 e D04, queda de 1,02 ponto percentual após a 

institui

esta seção foi analisado o impacto das mudanças tributárias do PIS e da 

s 

ontribuições sobre o setor industrial e sobre a arrecadação total do Governo Federal. 

ara estimar os impactos das mudanças tributárias instituídas pelas Leis 

ões PIS e COFINS 

as indústrias brasileiras de capital aberto, usou-se como variável dependente o valor 

total estimado anual do PIS e da COFINS recolhidos pelas empresas e como 

 16 que, a cada aumento nas despesas com depreciação e amortização em 

proporção do Imobilizado, há diminuição de 0,99 ponto percentual no ROA das 

empresas, considerado alto, se comparado com os resultados das demais variáveis 

independentes.  

Quanto aos impactos das mudanças tributárias do PIS e da COFINS sobre o 

desempenho financeiro das indústrias brasileiras de capital aberto, verificam-se, pelo 

coeficiente das 

ção do PIS e aumento de 3,65 pontos percentuais após a instituição da 

COFINS sobre o ROA das empresas. Contudo, apenas a variável D04 foi 

significativa. Nesse sentido, com a instituição da Lei 10.833/2003, em fevereiro de 

2004, houve melhora no desempenho financeiro das empresas. 

Em resumo, o impacto nos desempenhos operacional e financeiro das 

indústrias brasileiras de capital aberto foi verificado apenas após as mudanças 

tributárias instituídas sobre a COFINS, no ano de 2004. 

 

4.4.3. Análise das regressões do PISCOFINS e sobre a arrecadação do governo 

 
N

COFINS instituídas pelas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o recolhimento da

c

 

4.4.3.1. Análise das regressões do PISCOFINS das empresas  

 
P

10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o recolhimento das contribuiç

d
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variáve

istente do que o 

especif

LNAT
FORNDESPVDESPAVA

is explicativas das proxies: valor adicionado (VA), despesas administrativas 

(DESPA), despesas com vendas (DV) e fornecedores (FORN), Logaritmo do Ativo 

Total (LNAT), crescimento do ativo fixo (CRESC), total do permanente (PERM), 

total do imobilizado (IMOB) e o PIBIND da indústria (PIBIND). 

Para efeitos de comparação entre o modelo de efeitos aleatórios e Mínimos 

Quadrados Ordinários, recorreu-se novamente ao teste do tipo Multiplicador de 

Lagrange (LM) de Breusch-Pagan, cujo resultado rejeitou a 1% de significância, a 

hipótese nula, sugerindo que o modelo de EA é mais cons

icado pelo método de MQO. O teste de Hausmann também rejeitou, a 1% de 

significância, a hipótese nula; logo, o modelo de efeitos fixos é mais adequado e 

deve ser considerado na análise.  

A forma funcional do modelo foi Log-Lin, especificado conforme a equação 

20. 

 

iit DDSLnPISCOFIN α ++= 02' + itititit + + ++

itiititititit PIBINDIMOBPERMCRESC εμ ++++++
04

 

em que é o logaritmo da variável dependente PIS e COFINS 

recolh tribuído para cada seção cruzada (i) em cada a

D02 é a variável dummy para captar o efeito da Lei 10.637/2002; D04 é a variável 

dummy da Lei 10.833/2003; é a variável independente 

Valor Adicionado; é a variável independente Despesa Administrativa;

dente Loga

 

variáv

é a variável independ  Interno Bruto das Indústrias;

  (20) 

itSLnPISCOFIN

idos pelas empresas dis no (t); 

 para captar o efeito  it

it  

it é a variável independente Despesa com Vendas; itFORN é a variável 

independente Fornecedor; itLNAT é a variável indepen ritmo Natural das 

Vendas; itCRESC é a variável independente Crescimento dos Ativos; itPERM é a

ermanente; itIMOB é a variável independen do; 

it it

VA

DESPA

DESPV

el independente P te Imobiliza

PIBIND ente Produto ε  é o 

termo de erro independente e identicamente distribuído sobre  e (i); ( t ) itμ  é o 

parâmetro a ser estimado; e i'α  mede a heterogeneidade, ou o efeito específico de 

cada grupo ou indivíduo, contendo um termo constante e um conjunto de variáveis 

não observadas pelo modelo, mas correlacionados com os regressores. 
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Os testes de Wald e Wooldridge confirmaram a existên  de 

heterocedasticidade na variân a dos resíduos e autocorrelação serial de primeira 

ordem nos resíduos, que foram posteriormente corrigidos

cia

ci

 17.  

Com 1.765 observações, a regressão com a variável dependente PISCOFINS 

apresen

o

fator de 

produç

rima 

usada 

tivas (DESPA), 

usada 

                                                

16. Todos os resultados 

anteriormente mencionados, bem como os da regressão, estão na Tabela

tou um R2 na ordem de 70,25%, indicando alto ajustamento do modelo.  

Os resultados apontaram que a variável Variação do Estoque (EST) teve 

coeficientes negativo e significativo a 1%. Esse resultado c nfirma as expectativas 

teóricas apresentadas pelo trabalho, que predizia relação negativa entre o 

ão matéria-prima e o total do PIS e da COFINS recolhidos pelas empresas. 

Dessa forma, o resultado demonstra que, a cada aumento do custo de matéria-p

pela empresa, menor é o total recolhido de PISCOFINS pelas empresas de 

lucro real. Vê-se, portanto, que o benefício dos créditos sobre os custos incorridos 

com matérias-primas, especificado pelo artigo 3º das Leis 10.637/2002 e 

10.833/2003, apesar de pequeno, foi significativo para as empresas. 

Resta verificar se o direito de descontar créditos calculados sobre os demais 

fatores de produção reduziu também o total do PIS e da COFINS recolhidos pelas 

empresas. Analisando os coeficientes das variáveis Despesas com vendas (DESPV), 

que inclui em seu cálculo as despesas com fretes sobre venda e demais despesas 

relacionadas com as vendas das empresas; Despesas Administra

neste trabalho como Proxy para Mão de obra operacional e administrativa; 

Fornecedor (FORN), Crescimento (CRESC) e Log Ativo Total (LNAT), que 

relacionam, além dos investimentos em subsidiárias, compras de ativo fixo e 

aumento da empresa, percebe-se que todos apresentaram coeficientes positivos e 

significativos a 1%, indicando que para cada aumento na unidade desses fatores de 

produção houve incremento no valor do PIS e da COFINS recolhidos pelas 

empresas. Esses resultados, exceto a variável DESPA, foram contrários à expectativa 

teórica, pois era de se esperar que o direito de descontar créditos sobre os fatores de 

produção fossem ter relação negativa sobre o total apurado do PIS e da COFINS, de 

forma a diminuir o montante desse imposto para as empresas.   

 
16 Da mesma forma que para as regressões RB, EBITDA e ROA como variáveis dependentes, a 
heterocedasticidade e autocorrelação da equação do PISCOFINS foram corrigidos pelo método de 
correção de erros de Driscoll-Kraay, método disponível no STATA 10 (este método de correção é 
uma rotina-padrão do STATA 10, e os detalhes técnicos sobre ele podem ser encontrados em: 
Driscoll, J. C. A. C. Kraay. Consistent covariance matrix estimation with spatially dependent panel 
data. Review of Economics and Statistics, v. 80, p. 549-560,. 1998. 
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Tabela 17 – Coeficientes obtidos pela estimação do modelo de Efeitos Fixos – 
PISCOFINS 

 
 

Variáveis Efeitos Fixos 

Constantes -2.06297***
 (0.3864897) 

D02 -0.4620617*** 
 (0.1226587) 

D04 -0.7284754*** 
 (0.0840098) 

VA 
 

0.0081478*** 
(0.0030048) 

LNAT 0.8047709*** 
 (0.0281032) 

PIBIND -1.67e-10 
 (2.65e-10) 

EST -4.88e-08*** 
 (1.34e-08) 

IMOB 6.34e-08*** 
 (1.40e-08) 

CRESC 0.2527263*** 
 (0.0140632) 

FORN 1  .58e-07***
 (3.52e-08) 

DESPV 3.47e-07*** 
 (1.24e-07) 

DESPA 2.44e-07*** 
 (751e-08) 

R2
0.7025

Obs. 
Estatis 1,139) 

(P-v ue) 
H  
(P-v ue) 

Teste de Wald edasticidade) 
(P-v ue) 

Teste de Wooldrid (Autocorrelação) 
(P ) 

1.765 
tica F (1 573.40 

al 0.000 
ausman 35.69 

al 0.000 
 (Heteroc 3.5e+05 

al 0.000 
ge 24.549 

-value 0.015 
Nota: *** Sig ificativo a 5%. * Significativo a 10 lores entre 
parênteses referem-s padrão. Variável dependente: PISCOFINS
Fonte: Resultados d

 

 

OB também apresentou coeficiente positivo e 

rmada, 

s tangíveis.  

Os coeficientes apresentados pelas variáveis DESPV, DESPA, FORN, 

RESC, LNAT e IMOB podem ser, de certa forma, explicados. Primeiro, a redação 

nificativo a 1%. ** Sign %. Os va
e aos erros- . 

a pesquisa. 

Da mesm  variável IMa forma, a

significativo a 1%. Essa variável se refere à estrutura industrial fo

principalmente, pelos ativo

C
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origina

dministrativa (proxy para mão de obra). 

Segund

 

estima-

 no 

Recolh

 há também aumentos de 0,0000037%, 

0,0000

l das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 vedaram o direito de créditos sobre a 

mão-de-obra (§2º, Lei 10.833/2003), o que pode explicar o coeficiente positivo 

apresentado pela variável Despesa a

o, a instituição das Leis 10.865/2004 e 11.051/2004, vigentes desde 2004, e a 

Lei 11.196/2005, vigente desde maio de 2005. Essas leis trouxeram algumas 

modificações à redação original do art. 3º da Lei 10.833/2003: fica proibido 

descontar créditos sobre as despesas financeiras, despesas com fretes sobre vendas e 

despesas com depreciação sobre bens reavaliados e somente as despesas de 

depreciação de bens adquiridos a partir de 1º de maio de 2005 poderão gerar crédito 

ao contribuinte. Nesse sentido, o resultado apresentado pelos coeficientes das 

variáveis Despesas com vendas (DESPV), Fornecedor (FORN), Crescimento 

(CRESC), Log Ativo Total (LNAT) e Imobilizado (IMOB) fica explicado. A 

variável DESPV pela proibição do crédito sobre os fretes, a variável FORN e 

CRESC pelo fato dos resultados financeiros e compras de ativo permanente ou 

reavaliação deles mesmos também não fazerem parte dos créditos e, por fim, a 

variável Imobilizado (IMOB), uma vez que apenas as despesas com depreciação 

estimadas após o ano de 2005 podem ser creditadas no cálculo do PIS e da COFINS. 

A variável Valor Adicionado (VA) apresentou coeficiente positivo e 

significativo a 1%, indicando que a cada aumento do VA há incremento no 

recolhimento do PIS e da COFINS, assim como especificam os estudos tributários de 

que empresas que agregam acima de 39,45% de tributos e margem em seu custo de 

produção foram afetadas pela nova sistemática da não cumulatividade. Portanto,

se que as empresas estão agregando margem de lucro acima desse valor.  

A variável PIBIND mostrou-se não significativa. As estimativas das 

elasticidades das variáveis independentes em relação à Receita Bruta, que foram 

significativas, estão descritas na Tabela 18. 

Do que se mencionou, observa-se, pela Tabela 18, que para cada 1% de 

aumento no Valor Adicionado (VA) das empresas há incremento de 0,086%

imento do PIS e da COFINS. O mesmo ocorre com os fatores de produção 

Despesa com Vendas (DESVV) e Despesa Administrativa (DESPA) e Fornecedor 

(FORN), e a cada aumento nesses fatores

026% e 0,00000169%,  respectivamente. 
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Tabela 18 – Estimativas das elasticidades do modelo de Efeitos Fixos – PISCOFINS 
 
 

Variáveis Elasticidades 

VA 0.0008679*** 

 (0.00032) 

 (0.00296) 

EST -5.19e-09*** 

IMOB 

FORN 

LNAT 0.0857197*** 

 (0.00000) 

6.75e.-09*** 

 (0.00000) 

CRESC 0.2727263*** 

 (0.00632) 

1.69e-08*** 

 (0.00000) 

DESPV 3.70e-08*** 

 (0.00000) 

DESPA 2.60e-08*** 

 (0.00000) 
Nota: *** Significativ ** Significativo a 5%. * Significativo a  entre 
parênteses referem-se aos erros-padrão. Variável dependente: PISCOFI
Fonte: Resultados da pes sa. 

 

 

Percebe-se  que a cada 1% no crescimento dado pelo aumento do 

entado 

 0,000000675%.  

á para o fator de produção Estoque (EST) o que se observa é que, a cada 

aumento desse custo, menores são os recolhimentos das contribuições PIS e COFINS 

(0,0000

ção 

não ap

bserva-se que após a instituição da Lei 10.637/2002 e da Lei 

10.833

o a 1%.  10%. Os valores
NS. 

qui

 também

Imobilizado (CRESC) e Ativo Total (LNAT) e na estrutura da empresa, repres

pelo Imobilizado (IMOB), há um aumento de 27, 27%, 8,57% e

J

00519%). 

Os resultados das dummies D02 e D04 corroboram os resultados dos 

coeficientes das variáveis explicativas, isto é, uma vez que os fatores de produ

resentaram sinal oposto com a variável dependente PISCOFINS, infere-se que 

eles não iriam diminuir o valor dos tributos. Assim, analisando os coeficientes da 

D02 e da D04, o

/2003 houve aumentos (significativo a 1%) de 46 e 72%, respectivamente, no 

recolhimentos do PIS e da COFINS para as indústrias brasileiras de capital aberto. 
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4.4.3.2. Resultados sobre a arrecadação do governo  
 

Diante da constatação do aumento do recolhimento das contribuições do PIS 

e da COFINS para as empresas, há de se esperar que tenha havido aumento na 

arrecadação nesses tributos. Os resultados confirmaram as expectativas teóricas e os 

637/2002 e 10.833/2003 

ram observados aumentos anuais médios de 131,53% e 349,78% em relação a 

1996. 

 19 – Variação anual de 1996 a 2008 da arrecadação do governo com as 
contribuições sociais PIS e COFINS 

 

 COFINS PIS/PASEP Variação PIS 

objetivos do legislador e após a instituição das Leis 10.

fo

Na Tabela 19, demonstra-se a variação anual de 1996 a 2008 da arrecadação 

do governo com ambas as contribuições. 
 

 

Tabela

 
 COFINS Variação

Base 17.184.015.630 1,00% 7.129.349.096,63 1,00% 
1996-1997 18.197.511.437 5,90% 7.246.243.221,89 1,64% 
1997-1998 17.748.332.705 -2,47% 7.073.742.780,95 -2,38% 
1998-1999 30.797.134.105 73,52% 9.453.080.586,86 33,64% 

38.634.038.694 25,45% 1999-2000 9.484.023.518,88 0,33% 
2000-2001 45.678.823.204 18,23% 11.186.000.738,15 17,95% 
2001-2002 50.855.605.865 11,33% 12.472.114.273,01 11,50% 
2002 003 57 8 16 7 
20 4 

-2 .522.166.29 13,11% .506.661.782,3 32,35% 
03-200 77.290.068.584 34,37% 19.278.061.622,53 16,79% 

2004-2005 85.015.433.893 10,00% 21.296.733.059,44 10,47% 
2005-2006 88.368.267.035 3,94% 23.387.889.583,13 9,82% 
2006-2007 99.918.311.305 13,07% 25.779.152.216,56 10,22% 
2007-2008 117.681.911.435 17,78% 30.326.771.021,26 17,64% 

F dos
 

 

rva aior variação para a COFINS ocorreu nos anos de 

m as u seja, ra 199 003 04 

eu com S. As m

spectivamente, em 1998 para 1999 (33%) e em 2002 para 2003 (32%). 

A Figura 6 apresenta a evolução da arrecadação do governo com as duas 

contrib

governo federal em detrimento do incremento das contribuições sociais das 

empresas. 

onte: Resulta  da pesquisa. 

Obse -se que a m

udanças n legislações, o 1998 pa 9 (73%) e de 2 para 20

(34%). O mesmo acontec  o PI aiores variações foram, 

re

uições, bem como o recolhimento pelas empresas. Dessa forma, conclui-se 

que o aumento nas alíquotas do PIS e da COFINS beneficiou a arrecadação do 
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Figura 6 – Arrecadação e recolhimento do PIS e da COFINS pelo governo e pelas 

empresas, no período de 1996 a 2008. 
Fonte: Elaborada pela autora, a partir dos dados analisados no Excel. 

 

 

Ressalta-se que o governo federal, ao estabelecer as alterações legais 

tárias sobre o recolhimento das contribuições federais PIS e COFINS, por meio

as Leis 10.637/2002 e 10.833/2003, tinha como objetivos, primeiro, desonerar as 

rno conseguiu elevar sua 

rrecadação tributária com o PIS e a COFINS, após os anos de 2002 e 2004. 

ntretanto, no âmbito do setor produtivo houve penalização, dada pelo aumento dos 

tributo

tribu  

d

empresas e, segundo, aumentar a arrecadação federal. Dessa forma, observa-se que o 

segundo objetivo foi alcançado, uma vez que o gove

a

E

s sobre as empresas. Da mesma forma, pode-se afirmar que os recursos 

arrecadados pelo governo não foram, via de regra, reinvestidos integralmente no 

setor industrial para aumentar a produção, haja vista a diminuição no faturamento das 

empresas brasileiras de capital aberto estudadas neste trabalho.  

Assim, o que se espera é que os recursos arrecadados pelo governo via 

aumento de tributos sejam alocados eficientemente no setor industrial, a fim de 

melhorar a infraestrutura e a qualidade e oferta dos produtos, bem como possibilitar 

aumento da renda e da oferta de empregos à sociedade. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. CONCLUSÃO 

 

 

 

De maneira geral, observou-se que as alterações ocorridas na legislação do 

PIS e da COFINS afetaram significativamente o desempenho das empresas 

brasileiras de capital aberto do setor industrial, tendo em vista os impactos negativos 

sobre o faturamento e sobre o desempenho operacional. Com relação aos impactos 

sobre o desempenho financeiro, verificou-se melhora após as mudanças na 

legislação. Ressalta-se que os efeitos sobre o EBITDA e sobre o ROA ocorreram 

apenas após a instituição da COFINS, ou seja, após 2004. 

Verificou-se, ainda, que o valor estimado para o PIS e a COFINS recolhidos 

pelas empresas aumentaram 46% e 76% após 2002 e 2004, respectivamente, 

indicando que o incremento nas alíquotas do PIS e da COFINS não foram 

compensados pelos créditos calculados sobre os fatores de produção permitidos pela 

legislação, como matéria-prima, energia, depreciação e algumas despesas 

administrativas e despesas com vendas. Esses resultados confirmaram as 

expectativas teóricas, e, depois da instituição das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003, 

observou-se aumento anual médio na arrecadação do governo de 131,53% e 

349,78%, respectivamente, em relação a 1996. Dessa forma, o aumento nas alíquotas 

do PIS e da COFINS beneficiou o governo em detrimento das empresas.  

Conclui-se, portanto, que o desempenho do resultado final da empresa foi 

extremamente sensível às políticas tributárias, uma vez que a incidência da tributação 

sobre o faturamento reduz o lucro operacional e sobre a renda pode diminuir o lucro 

do acionista. 
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O estudo destaca ainda os principais fatores que influenciam o desempenho 

das indústrias do mercado brasileiro. Entre esses os indicadores de Endividamento 

Total e Endividamento em Curto Prazo, Liquidez Geral, Prazo Médio de Estoque e 

os atributos de Expectativa de Crescimento/Oportunidade e Tangibilidade foram os 

indutores do desempenho das empresas. Foi também encontrada relação entre os 

atributos de Benefícios Fiscais, com desta icadores de Depreciação em 

relação ao Imobilizado e o Valor Adicionado. Verificou-se ainda que o PIB das 

indústrias, juntamente com os atributos d bém determina, 

de certa forma, o desempenho das em esas, uma vez que foram encontradas 

relações com seu faturamento. aior arrecadação do PIS e da 

COFINS após 2002 e 2004 para o governo federal. 

 principal contribuição deste trabalho reside na importância dos seus 

resultados para a compreensão dos potenciais efeitos das políticas tributárias sobre os 

segmen

er análises 

isolada

áveis que não foram contempladas ou realizem uma análise mais 

que para os ind

e Fatores de Produção, tam

pr

O resultado foi m

A

tos industriais, raramente retratados de maneira formal nos estudos sobre o 

tema no País, como realizado neste trabalho. Dessa forma, os resultados deixam claro 

que mudanças nas políticas tributárias causam impactos substanciais sobre o 

desempenho das indústrias brasileiras de capital aberto. Eles também reforçam a 

importância de promover políticas tributárias diferenciadas para o mercado de 

capitais de forma a mantê-los competitivos diante das mudanças do mercado 

brasileiro. 

Ressalta que os resultados encontrados neste trabalho devem, contudo, ser 

ponderados pelas limitações que os cercam. Em primeiro lugar, poder-se-ia gerar 

uma variável dummy para cada setor de atividade e levar isso em consideração nas 

estimativas, mas, como a amostra foi composta por 14 setores de atividades, 

subdivididos em 140 empresas e várias variáveis explicativas, seria praticamente 

impossível fazer isso, porque perder-se-iam vários graus de liberdade, que são 

importantes para os testes de significância dos parâmetros. Por isso, por parcimônia, 

consideram-se os coeficientes angulares constantes. As diferenças ficam por conta 

dos chamados efeitos não observados, os quais são acrescentados aos resíduos 

calculados e, depois disso, somados ao intercepto. A alternativa seria faz

s de cada setor de atividade. Ficam, portanto, sugestões para pesquisas 

futuras.  

Espera-se ainda que outros estudos acrescentem ao modelo da presente 

pesquisa vari
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detalhada das variáveis que não foram determinantes (como exemplo CO, PININD, 

DESPF). Tais análises possibilitariam subsidiar uma discussão e (re) formulação de 

ações existentes e como base de projeção para as ações futuras nas empresas de 

capital aberto do setor industrial. 

E por último, espera-se que outros estudos verifiquem quanto dos recursos 

arrecadados pelo Governo são reinvestidos nas empresas industriais e na sociedade, 

via investimento, via trabalho, saúde, educação. Enfim, verificar se os objetivos das 

políticas fiscais estão sendo seguidos pelos governantes brasileiros diante de tantas 

alterações nas legislações tributárias. 
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APÊNDICE A 

Tabela 1A – Legenda das Variáveis das Regressões para Receita Bruta, EBITDA e 
Retorno sobre os Ativos 

 
D02 D02 Dumm  PIS V_34 x34 VALOR 

 

y
D04 D04 Dummy FINS V_35 x35 CVRL CO
RB RB RECEITA TA V_36 x36 (AT-PL+VM)/AT BRU

EBITDA EBITDA EBITDA V_37 x37 AT 
Lucro Operacional LO LUCRO OPERACIONAL V_38 x38 PL 

ROA ROA RETORNO ATIVO V_39 x39 PERM/AT 

LO/AT LOAT LO/AT V_40 x40 IMOB/(LAJIR+DEP+C
RÉDITO IMP) 

MarOper MAROPER MAROPER V_41 x41 IMOB/AT 
GIRO ATIVO GIROATIVO GIRO ATIVO V_42 x42 INV/PL 

V_1 x1 LN B V_43 x43 (EST+IMOB)/AT R
V_2 x2 LN EBITDA V_44 x44 AFIXO /PL 
V_3 x3 LN T V_45 x45 EST/AT A
V_4 x4 DESVPADRAO EBTIDA V_46 x46 CRED FISCAL1 
V_5 x5 DESVPADRAO RB V_47 x47 CRED FISCAL/AT 
V_6 x6 DESVPADRAO EBIT V_48 x48 DEP/AT 
V_7 x7 EBITIDA/AT V_49 x49 DEP/EBITDA 

V_8 x8 EBIT/AT V_50 x50 
DEP/(EBIT - ( DEP + 

CRÉDITOS DE 
IMPOSTO)) 

V_9 x9 LAJIRDA/AT V_51 x51 DEP/IMOB 
V_10 x10 MB V_52 x52 DEP/EBIT-DEP 
V_11 x11 V_53 x53 LAJIR/(LAJIR-DEP) MARGLIQ 

V_12 x12 MAREBIT V_54 x54 (DESVIO-PADRÃO 
EBIT – MÉDIA)/ RL 

V_13 x13 MARGEBITDA V_55 x55 GAF 
V_14 x14 GIR V_56 x56 GAO 
V_15 x15 ROEMEDIO V_57 x57 KD 
V_16 x16 TRANSFSETOR V_58 x58 DIV FIN/AT 
V_17 x17 PIBINDSETOR V_59 x59 DIV T/AT 
V_18 x18 VARPIBIND V_60 x60 DIV T/PL 
V_19 x19 PIBCAPITA V_61 x61 ELP/PL 
V_20 x20 INVGOV V_62 x62 ELP/AT 
V_21 x21 TRANSFIND V_63 x63 DIV BRUTA/AT 
V_22 x22 PIBIND V_64 x64 DIV BRUTA/PL 
V_23 x23 CAMBIO V_65 x65 DIV LIQ/PL 
V_24 x24 PME V_66 x66 PC/AT 
V_25 x25 PMF V_67 x67 PC/PL 
V_26 x26 PMR V_68 x68 DIV CP/DIV T 
V_27 x27 CF V_69 x69 CPV 
V_28 x28 CO V_70 x70 EST 
V_29 x29 LG V_71 x71 CVEST 
V_30 x30 LC V_72 x72 PERM 
V_31 x31 LS V_73 x73 IMOB 
V_32 x32 VARAT V_74 x74 COMPRA AF 
V_33 x33 CV AT V_75 x75 FORN 
V_80 x80 DESV V/RB V_86 x86 IP 
V_81 x81 DESP FJ V_87 x87 DP 
V_82 x82 DESP F V_88 x88 IR 
V_83 x83 DESP J V_89 x89 MARG NORMAL 
V_84 x84 ELP V_90 x90 DESCONTO 
V_85 x85 DEP    

Fonte: Elaborada pela autora. 
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APÊNDICE B 
 

 
abela 1B – Legenda das Variáveis das Regressões para PISCOFINS 

 
 

2 D02 u  PIS 

 

T

D0 D mmy
D04 D04 m FINS Dum y CO

PISCOFINS PISCO IM O  PIS E DA FINS FINS RECOLH ENT  DO  CO
V_1 x1 LN B R
V_3 x3 L TN A  
V_6 x6 D A O EESVP DRA BIT 
V_7 x7 IEB TIDA/AT 
V_17 x17 I TOR PIB NDSE
V_36 x36 P M)/(AT- L+V AT 
V_37 x37 AT 
V_39 x39 E AT P RM/
V_40 x40 L CR IMOB/( AJIR+DEP+ ÉDITO IMP) 
V_41 x41 M AT I OB/
V_42 x42 INV/PL 
V_44 x44 F /PL A IXO 
V_45 x45 EST/ TA  
V_52 x52 / -DEDEP EBIT P 
V_56 x56  GAO
V_69 x69  CPV
V_75 x75  FORN
V_76 x76 DESPOP 
V_79 x79 /RDESV A B 
V_80 X80 /RB DESV V
V_81 X81  FJ DESV
V_89 x89 G RMAL MAR  NO

Fonte: Elaborada pela auto
 
 
 
 
 
 

ra. 
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XO A 

 
MATRIZ DE CORRELAÇÕES ENTRE AS VARIÁVEIS INDEPENDENTES E A VARIÁVEL DEPENDENTE RB 

ANE

Correlations

1 ,055* -,040 ,938** ,821** ,775** ,685** ,738** ,920** ,826**
. ,018 ,087 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1815 1820
,055* 1 -,060** ,032 ,086** ,008 ,015 ,026 ,057* ,043
,018 . ,010 ,176 ,000 ,748 ,525 ,272 ,016 ,066

1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1815 1820
-,040 -,060** 1 ,024 -,002 -,028 -,095** -,077** -,041 -,023
,087 ,010 . ,297 ,931 ,233 ,000 ,001 ,080 ,327

1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1815 1820
,775** ,032 ,024 1 ,786** ,786** ,587** ,649** ,848** ,759**
,000 ,176 ,297 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1815 1820
,821** ,086** -,002 ,786** 1 ,560** ,470** ,534** ,740** ,675**
,000 ,000 ,931 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1815 1820
,938** ,008 -,028 ,786** ,560** 1 ,600** ,648** ,671** ,604**
,000 ,748 ,233 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000

1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1815 1820
,685** ,015 -,095** ,587** ,470** ,600** 1 ,937** ,727** ,590**
,000 ,525 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000

1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1815 1820
,738** ,026 -,077** ,649** ,534** ,648** ,937** 1 ,787** ,699**
,000 ,272 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000

1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1815 1820
,920** ,057* -,041 ,848** ,740** ,671** ,727** ,787** 1 ,769**
,000 ,016 ,080 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000

1815 1815 1815 1815 1815 1815 1815 1815 1815 1815
,826** ,043 -,023 ,759** ,675** ,604** ,590** ,699** ,769** 1
,000 ,066 ,327 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 .

1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1815 1820

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

RB

V_17

V_28

V_75

V_77

V_70

V_73

V_72

V_74

V_3

RB V_17 V_28 V_70 V_77 V_75 V_73 V_72 V_74 V_3

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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MATRIZ DE CORRELAÇÕES ENTRE AS VARIÁVEIS ENDENTES E A VARIÁVEL DEPENDENTE EBITDA 

ANEXO B 
 

 INDEP
Correlations

1 ,366** ,043 ,087** ,026 ,044 -,002 -,148** ,604** ,675** ,655** ,817**
. ,000 ,766 ,000 ,077 ,763 ,075 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
,366** 1 -,008 -,186** -,089** ,163** -,112** -,321** ,377** ,368** ,396** ,412**
,000 . ,722 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
,043 -,008 1 ,463** -,055* ,061** -,058* -,066** ,008 ,086** ,025 ,078**
,766 ,722 . ,000 ,018 ,010 ,014 ,005 ,748 ,000 ,294 ,001
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
,087** -,186** ,463** 1 ,026 -,097** ,029 -,048* -,022 ,020 -,033 ,030
,000 ,000 ,000 . ,271 ,000 ,220 ,043 ,348 ,403 ,163 ,196
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
,026 -,089** -,055* ,026 1 -,050* -,095** ,029 -,011 ,032 -,003 ,012
,077 ,000 ,018 ,271 . ,032 ,000 ,217 ,650 ,177 ,901 ,622
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
,044 ,163** ,061** -,097** -,050* 1 ,396** -,049* ,073** ,131** ,129** ,169**
,763 ,000 ,010 ,000 ,032 . ,000 ,036 ,002 ,000 ,000 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
-,002 -,112** -,058* ,029 -,095** ,396** 1 ,012 ,021 ,057* ,048* ,000
,075 ,000 ,014 ,220 ,000 ,000 . ,608 ,366 ,016 ,040 ,983
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
-,148** -,321** -,066** -,048* ,029 -,049* ,012 1 -,081** -,078** -,112** -,143**
,000 ,000 ,005 ,043 ,217 ,036 ,608 . ,001 ,001 ,000 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
,604** ,377** ,008 -,022 -,011 ,073** ,021 -,081** 1 ,560** ,598** ,634**
,000 ,000 ,748 ,348 ,650 ,002 ,366 ,001 . ,000 ,000 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
,675** ,368** ,086** ,020 ,032 ,131** ,057* -,078** ,560** 1 ,729** ,699**
,000 ,000 ,000 ,403 ,177 ,000 ,016 ,001 ,000 . ,000 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
,655** ,396** ,025 -,033 -,003 ,129** ,048* -,112** ,598** ,729** 1 ,684**
,000 ,000 ,294 ,163 ,901 ,000 ,040 ,000 ,000 ,000 . ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1813
,817** ,412** ,078** ,030 ,012 ,169** ,000 -,143** ,634** ,699** ,684** 1
,000 ,000 ,001 ,196 ,622 ,000 ,983 ,000 ,000 ,000 ,000 .
1813 1813 1813 1813 1813 1813 1813 1813 1813 1813 1813 1813

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

EBITDA

V_3

V_17

V_19

V_24

V_47

V_51

V_68

V_75

V_77

V_78

V_87

EBITDA V_3 V_17 V_19 V_24 V_47 V_51 V_68 V_75 V_77 V_78 V_87

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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MATRIZ DE CORRELAÇÕES ENTRE AS VARIÁVEIS INDEPENDENTES E A VARIÁVEL DEPENDENTE ROA 

Correlations

1 -,833 ** -,162 ** ,152 ** ,333 ** ,257 ** -,616* ,563 ** -,106 ,040 -,045 -,480 ** ,479 **
. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,025 ,007 ,795 ,087 ,053 ,001 ,001
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
-,833 ** 1 ,025 -,025 -,243 ** -,177 ** ,068 ** -,050 * -,043 -,030 ,097 ** ,039 -,049 *
,000 . ,280 ,277 ,000 ,000 ,004 ,031 ,069 ,204 ,000 ,100 ,036
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
-,162 ** ,025 1 -,065 ** -,112 ** -,088 ** -,019 ,396 ** -,062 ** ,013 -,054 * -,003 -,095 **
,000 ,280 . ,006 ,000 ,000 ,414 ,000 ,009 ,579 ,022 ,905 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
,152 ** -,025 -,065 ** 1 ,049 * ,143 ** -,011 ,030 -,058 * -,079 ** ,048 * -,012 ,108 **
,000 ,277 ,006 . ,037 ,000 ,630 ,206 ,014 ,001 ,042 ,601 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
,333 ** -,243 ** -,112 ** ,049 * 1 -,071 ** -,063 ** ,163 ** ,168 ** ,495 ** ,014 -,042 -,089 **
,000 ,000 ,000 ,037 . ,002 ,007 ,000 ,000 ,000 ,550 ,075 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
,257 ** -,177 ** -,088 ** ,143 ** -,071 ** 1 -,081 ** ,053 * -,278 ** -,133 ** -,054 * -,102 ** ,150 **
,000 ,000 ,000 ,000 ,002 . ,001 ,025 ,000 ,000 ,021 ,000 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
-,616* ,068 ** -,019 -,011 -,063 ** -,081 ** 1 -,036 ,041 -,010 ,037 ,015 ,324 **
,025 ,004 ,414 ,630 ,007 ,001 . ,126 ,082 ,662 ,116 ,531 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
,563 ** -,050 * ,396 ** ,030 ,163 ** ,053 * -,036 1 ,006 ,068 ** ,074 ** -,073 ** -,050 *
,007 ,031 ,000 ,206 ,000 ,025 ,126 . ,796 ,004 ,002 ,002 ,032
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
-,106 -,043 -,062 ** -,058 * ,168 ** -,278 ** ,041 ,006 1 ,073 ** ,003 ,095 ** -,192 **
,795 ,069 ,009 ,014 ,000 ,000 ,082 ,796 . ,002 ,902 ,000 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
,040 -,030 ,013 -,079 ** ,495 ** -,133 ** -,010 ,068 ** ,073 ** 1 -,020 ,111 ** -,086 **
,087 ,204 ,579 ,001 ,000 ,000 ,662 ,004 ,002 . ,403 ,000 ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
-,045 ,097 ** -,054 * ,048 * ,014 -,054 * ,037 ,074 ** ,003 -,020 1 ,189 ** ,008
,053 ,000 ,022 ,042 ,550 ,021 ,116 ,002 ,902 ,403 . ,000 ,721
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
-,480 ** ,039 -,003 -,012 -,042 -,102 ** ,015 -,073 ** ,095 ** ,111 ** ,189 ** 1 -,141 **
,001 ,100 ,905 ,601 ,075 ,000 ,531 ,002 ,000 ,000 ,000 . ,000
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
,479 ** -,049 * -,095 ** ,108 ** -,089 ** ,150 ** ,324 ** -,050 * -,192 ** -,086 ** ,008 -,141 ** 1
,001 ,036 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,032 ,000 ,000 ,721 ,000 .
1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

ROA

V_59

V_51

V_89

V_3

V_29

V_41

V_47

V_39

V_82

V_16

V_50

V_24

ROA V_59 V_51 V_89 V_3 V_29 V_41 V_47 V_39 V_82 V_16 V_50 V_24

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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MA NS TRIZ DE CORRELAÇÕES ENTRE AS VARIÁVEIS INDEPENDENTES E A VARIÁVEL DEPENDENTE PISCOFI
Correlations

1 ,125** ,324** ,911** ,848** ,909** ,699** ,661** ,109** ,783** ,707**
. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

1806 1806 1806 1801 1806 1806 1806 1806 1806 1806 1806
,125** 1 ,240** ,140** ,172** ,119** ,106** ,124** ,013 ,172** ,127**
,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,587 ,000 ,000

1806 1806 1806 1801 1806 1806 1806 1806 1806 1806 1806
,324** ,240** 1 ,367** ,365** ,421** ,358** ,511** ,004 ,389** ,539**
,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,878 ,000 ,000

1806 1806 1806 1801 1806 1806 1806 1806 1806 1806 1806
,911** ,140** ,367** 1 ,724** ,915** ,739** ,749** ,073** ,758** ,751**
,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,002 ,000 ,000

1801 1801 1801 1801 1801 1801 1801 1801 1801 1801 1801
,848** ,172** ,365** ,724** 1 ,796** ,629** ,521** ,097** ,754** ,579**
,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

1806 1806 1806 1801 1806 1806 1806 1806 1806 1806 1806
,909** ,119** ,421** ,915** ,796** 1 ,832** ,742** ,057* ,838** ,784**
,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,016 ,000 ,000

1806 1806 1806 1801 1806 1806 1806 1806 1806 1806 1806
,699** ,106** ,358** ,739** ,629** ,832** 1 ,640** ,028 ,669** ,680**
,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,233 ,000 ,000

1806 1806 1806 1801 1806 1806 1806 1806 1806 1806 1806
,661** ,124** ,511** ,749** ,521** ,742** ,640** 1 ,028 ,611** ,652**
,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,243 ,000 ,000

1806 1806 1806 1801 1806 1806 1806 1806 1806 1806 1806
,109** ,013 ,004 ,073** ,097** ,057* ,028 ,028 1 ,040 ,038
,000 ,587 ,878 ,002 ,000 ,016 ,233 ,243 . ,090 ,105

1806 1806 1806 1801 1806 1806 1806 1806 1806 1806 1806
,783** ,172** ,389** ,758** ,754** ,838** ,669** ,611** ,040 1 ,687**
,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,090 . ,000

1806 1806 1806 1801 1806 1806 1806 1806 1806 1806 1806
,707** ,127** ,539** ,751** ,579** ,784** ,680** ,652** ,038 ,687** 1
,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,105 ,000 .

1806 1806 1806 1801 1806 1806 1806 1806 1806 1806 1806

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

PISCOF

X1

X2

X9

X11

X5

X10

X8

X4

X12

X7

PISCOF X1 X2 X9 X11 X5 X10 X8 X4 X12 X7

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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ANEXO E 
 
 

 ESTIMAÇÃO DOS MODELOS PARA DADOS EM PAINEL DA RECEITA 
BRUTA 

 
 
 

Regressão pelos Mínimos Quadrados Agrupados – Variável Dependente RB 

 
 
 
 

Regressão para Efeitos Fixos – Variável Dependente RB 
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Regressão para Efeitos A ariável Dependente RB leatórios – V
 

 
 
 
 
 

Teste do multiplicador de Lagrandge e testes de autocorrelação serial e 
heterocedasticidade para regressão com variável dependente RB 
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T  este de Hausman para regressão com variável dependente RB
 

 
 
 
 
 

Co l eficientes de Elasticidade da Regressão para Efeitos Aleatórios - Variáve
Dependente RB 
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ANEXO F 
 
 

ESTIMAÇÃO DOS MODELOS PARA DADOS EM PAINEL DO EBITDA 
 
 
 

Regressão pelos Mínimos Quadrados Agrupados – Variável Dependente 
EBITDA 

 

 
 
 

Regressão para Efeitos Fixos – Variável Dependente EBITDA 
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Regressão para Efeitos Alea iável Dependente EBITDA tórios – Var
 

 
 
 
 

Teste do multiplicador de Lagrandge para regressão com variável dependente 
EBITDA 
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T  este de Hausman para regressão com variável dependente EBITDA
 

 
 
 
 
 

andge e teTeste do multiplicador de Lagr stes de autocorrelação serial e 
heterocedasticidade para regressão com variável dependente EBITDA 

 

 
 
 
 

 127



 

Mod ão - 
Variável Dependente EBITDA 

 

elo de Efeitos Fixos corrigidos para heterocedasticidade e autocorrelaç

 
 
 
 
 

Coeficientes de Elasticidade da Regre ão para Efeitos Aleatórios - Variável 
Dependente EBITDA 
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ANEXO G 
 
 

ESTIMAÇÃO DOS MODELOS PARA DADOS EM PAINEL DO ROA 
 
 
 

Regressão pelos Mínimos Quadrados Agrupados – Variável Dependente ROA 

 
 
 
 

Regressão para Efeitos Fixos – Variável Dependente ROA 
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Regressão para Efeitos Al ariável Dependente ROA eatórios – V
 

 
 
 
 

Teste do multiplicador de Lagrandge para regressão com variável dependente 
ROA 
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T  este de Hausman para regressão com variável dependente ROA
 

 
 

Teste de autocorrelação e heterocedasti dade para a variável dependente ROA 

 
 
 
ci
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M  odelo de Efeitos Fixos corrigidos para a variável dependente ROA
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ANEXO H 
 
 

ESTIMAÇÃO DOS MODELOS PARA DADOS EM PAINEL DO PISCOFINS 
 
 
 

Regressão pelos Mínimos Quadrados Agrupados – Variável Dependente 
PISCOFINS 

 

 
 
 
 

Regressão para Efeitos Fixos – Variável Dependente PISCOFINS 
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Regressão para Efeitos Aleató vel Dependente PISCOFINS rios – Variá
 

 
 
 
 
 

Teste do multiplicador de Lagrandge para regressão com variável dependente 

 
 

PISCOFINS 
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T  este de Hausman para regressão com variável dependente PISCOFINS
 

 
 
 
 
 

Teste de autocorrelação e heterocedasticidade para a variável dependente 
PISCOFINS 
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Mo  - 
Variável Dependente PISCOFINS 

 

delo de Efeitos Fixos corrigidos para heterocedasticidade e autocorrelação

 
 
 

Coeficientes de Elasticidade da Reg essão para Efeitos Fixos - Variável 
Dependente PISCOFINS 
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