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RESUMO

Este estudo tem como objetivo verificar os impadas mudancas tributarias do PIS e COFINS,
vigentes a partir de 2002 e 2004, sobre os faetsrminantes do nivel de competitividade das
empresas de capital aberto, do setor de enerdr&caléA analise multivariada foi utilizada como
abordagem metodoldgica, tomando como referénciae@essdes mdultiplas em painel. Como
principais resultados destacam-se a confirmacadndpactos negativos das mudancas tributarias
do PIS e COFINS sobre o nivel de competitividadenémico e financeiro do setor. O estudo
destaca os determinantes do nivel de competitigidiéms empresas. Dentre eles, as variaveis,
Margem Bruta, Margem Liquida, Liquidez Corrente,tdR@o sobre os Ativos, EBITDA,
Intensidade de Capital, Giro dos Estoques Acabadtimsanho, Crescimento e Geracao de Capital
estdo positivamente relacionadas com a competitigddo setor de energia e as variaveis
Tamanho, Rentabilidade do Setor e Perfil do Endiviednto de Curto Prazo sdo inversamente
relacionadas.

PALAVRAS-CHAVE : Sistema tributario; Competitividade; Desempenhonémico-financeiro;
Setor de Energia; PIS e COFINS.

ABSTRACT

This study aims to verify the impacts of the taxamfges in PIS (Social Integration Program) and
COFINS (Social Security Financing Contribution),feetive since 2002 and 2004, on the
determining factors of competition levels betweles dpen capital companies of the electric energy
sector. The multivariate analysis was used as rdethgical approach, taking as reference the
multiple regressions in panel. As main results warkenowledged the negative impacts of the tax
changes in PIS and COFINS on the competition amhfiial levels of the sector. The study points
also the determining factors of competition levetween the enterprises. In these, the variable:
Gross Margin, Net Margin, Liquidity ratio, Returm dAssets ratio, EBITDA, Capital intensity,
Finished Goods turnover, Size, Growth and Capitehd&ation are positively related to the
competitivity of the Energy sector; and the othariables: Size, Rent ability of the sector, and
profile of the short term indebtment are invergelated.

KEY-WORDS: Tax system; Competitivity; Economic-financial Remance; Electric- energy
Sector; PIS and COFINS.
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1 INTRODUCAO

Até a década de 1980, a transmisséo e distribdie@mergia foram consideradas como monopolios
naturais e, assim, menos afetadas pela desregukg@ierdo setor. Entretanto, visando combater o
efeito da inflacdo e da retracdo econdmica do @erio governo instituiu um conjunto de reformas
legais e constitucionais direcionado a alguns sstda economia, dentre eles, o setor de energia,
gue resultaram na desestatizacao e reformulacmde sistema. Outro objetivo do governo, além
do mencionado, era incentivar a competitividadesthorar o desempenho desse setor, considerado
essencial para o desenvolvimento do pais.

Com a reforma, as empresas que eram totalmentealeddas, isto €, que atuavam nos trés
segmentos da cadeia de producao de energia (geteg@missao e distribuicdo), foram separadas
em empresas especificas para cada um dos segnm@nttsrcado Atacadista de Energia (MAE),
representado apenas pelas empresas que comengiadizanergia assegurada pelas geradoras,
também foi regularizado, finalizando, assim, o tjedo governo de aumentar a eficiéncia e
competitividade do segmento industrial no pais (M3 2008).

Contudo, estudo realizado por Goneg¢sal.(2009) evidenciou que a situagcao econdmico-finaace
das mais de 70% empresas de energia, privatizadasaalei 8.031/90, agravou-se, desde entao,
por varios motivos: restricdo de investimento; adifilade de financiamento interno, dado por
sucessivas edicOes de normas restritivas do Canbthetario Nacional; e taxas de juros elevados
e custos altos de manutencao e operacao.

Um problema maior, segundo a Agéncia Nacional derdta Elétrica (ANEEL), foi 0 aumento da
carga tributéria sobre o setor, iniciada com a RedoConstitucional de 1988 que, além de criar
novos tributos, principalmente de natureza cumudatimodificou a sistematica daqueles ja
existentes (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICAANEEL, 2009).

De forma geral, sdo mais de 20 tributos do Sisténtautério Brasileiro que incidem em toda a
cadeia produtiva de energia elétrica, que incluigeracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializagao.

A incidéncia tributaria sobre as empresas ened@gtiorresponde a uma carga média, em nivel
nacional, de 46,3% da receita desse setor, sereld4182% referem-se aos tributos fedérdim
paises como Espanha, Reino Unido, Japédo, Dinaneaitalanda, o custo com tributos para as
empresas do setor de energia ndo atinge a 10%elitareotal, segundo dados da Organizacao de
Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE, 2004)

Tendo em vista a caracteristica onerosa da esrfinanceira do setor de energia, com custos
elevados de manutencédo e operacao, grandes ingasigsnem infraestrutura e necessidade de
aportes de capital de curto e longo prazo, a desoe da carga tributaria sobre o setor, segundo
Morais (2008), é essencial para a competitividaabsals empresas e, caso iSsSo ndo ocorra, 0S riscos
do setor, como inadimpléncia dos consumidores,c@mule mercado e inibicdo de investimento
poderdo ser majorados, afetando, demasiadamentiesempenho econdmico-financeiro das
empresas e consequente reducao na capacidadeyaabupais.

Nesse sentido, a desoneracéo tributaria do setenelgia e de outros setores da economia foi e
continua sendo discutida pelo Congresso. Uma dasasl reformas do Sistema Tributario

“Dados divulgados diariamente pelo Instituto AcerBhasil - Centro de Estudos para o aumento da tradmsgar e da
sustentabilidade do setor elétrico brasileiro, 2009
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Brasileiro foi a instituicdo das Leis 10.637/20021@.833/2003 e alteracOes posteriores, que
modificaram a forma de incidéncia das contribuic8esiais federais PIS e COFINS, para as
empresas de Lucro Real.

Além da mudanca na sistemética tributaria, as doasibuicfes tiveram suas aliquotas majoradas,
pois, juntas, tiveram um aumento nominal de 153,3&% um total contrasenso com o estudo do
World Bank(1991), citado por Takla (2006), que concluiu goeaumento de 1% nas aliquotas dos
impostos existentes nos Estados Unidos gera umrdande 17 a 56 centavos para cada dolar
arrecadado, provocando distor¢des nos precos dmdwee aumentando 0s custos econdmicos.

A Associagdo Brasileira de Distribuidores de Ereefgiétrica (ABRADEE) também investigou o
impacto dos aumentos nos tributos, especificaméase contribuicbes PIS e COFINS sobre as
empresas brasileiras do setor, sendo verificadoagoenta de luz do consumidor final teve um
aumento de 3% a 4% ap0s as mudancas nessas dgdgfhiBegundo o diretor de regulamentacao,
Fernando Maia, esse impacto foi consequéncia tlEarssica das Leis que nédo permitem a deducgéo
das principais despesas desse setor — despesasefiag, despesas com depreciacdo de ativos
novos e despesas com mao de obra - sobre a basdcd®. Juntas, essas despesas representam
cerca de 60% do custo total (EPOCA, 2008).

Assim, a colocacdo dessas informacfes d& origeragairde indagacdo: em que medida as
mudancas das politicas tributarias influenciam igsis de competitividade das empresas do setor
de energia elétrica?

Acredita-se que essas mudancas estejam oneranatanténte, o desempenho econdmico e
financeiro do setor de energia, com efeitos dirstdse seu nivel de competitividade.

Dado a relevancia do setor de energia para o delsemento do pais, este estudo teve como
objetivo verificar o impacto das mudancas trib@grdas contribuicbes sociais PIS e COFINS,
sobre os niveis de competitividade econdmico-fieaacdessas empresas. Para tanto, foram
determinadosa priori, 0s principais fatores que influenciaram o nivel @gbmpetitividade das
empresas do setor de energia, buscando sua relagios indicadores de desempenho econémico-
financeiro, observados na literatura disponivel partir das variaveis identificadas, verificouese
impacto das mudancas nas legislacdes do PIS e &NSGobre os niveis de competitividade do
respectivo setor.

Para atingir o objetivo proposto, o artigo foi esirado em cinco secdes, além da introducdo. A
segunda sec¢do foi composta pelo referencial tedgae inclui os conceitos de politica fiscal e
sintetiza as principais mudancas na legislacéo I8oePda COFINS, além de conceituar o tema
competitividade. A terceira se¢do abrange os aspeuetodoldgicos. A quarta e quinta sec¢des
apresentam os resultados alcancados e as principathisées. Na ultima secao, apresentam-se as
referéncias bibliograficas utilizadas no trabalho.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1Politica Fiscal e Mudanca Tributaria

O setor publico, enquanto agente econdémico, wi&ale instrumentos econbémicos — politica
fiscal, monetaria e cambial - para atuar sobrergét@das variaveis e, por meio delas, alcancar fins
considerados positivos para a populagéo.

A principal dessas politicas, segundo Cleto e DBZ@009), é a politica fiscal. Esta, por sua vez,
consiste na elaboracdo e organizacdo do orcamengmowkrno, o qual demonstra as fontes de
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arrecadacdo e os gastos publicos a serem efetuashogim determinado periodo. Em outras
palavras, o governo atua sobre o sistema tribudi@iimrma a alterar as despesas do setor privado.

Assim, por exemplo, se a economia apresenta teizd@a@ queda no nivel de atividade, que possa
influenciar o desempenho dos setores de atividageyerno pode estimular a economia, por meio
de corte nos tributos ou elevando gastos. Casagaanto governo majora os tributos ou cria
Novos.

Segundo Souza (2003), além de gerar receitas parciar os gastos incorridos pelo governo na
oferta de bens e servigos publicos, um sistematéiiio, enquanto principal instrumento de politica

fiscal, constitui o meio pelo qual o Estado busstnmeular a producéo e o crescimento econdémico,
reduzir as desigualdades socioecondmicas e regj@ssim como manter a estabilidade econémica
via programas que garantam a competitividade astempresas.

Nesse sentido, por meio da politica fiscal, espreeiate das politicas tributarias, o Estado orienta
atividade econOmica privada para determinados ruroas o objetivo de atender aos interesses
coletivos e sociais.

Essas sdo, portanto, as justificativas conceii@miEstado para aumentar sua receita publica, tendo
como meios principais os incentivos fiscais e dermeas no Sistema Tributario, por meio da
instituicdo de novos tributos, elevagéo de aliguetanodificagdo na sistemética de incidéncia dos
tributos ja existentes.

No que se refere as reformas do sistema tribubdesileiro, nos ultimos dez anos, a preocupagao
com a competitividade econdmica voltou-se pararibsitbs sobre o consumo e producdo, nos
quais, geralmente, se incluem as contribuicbesasopara o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS) e Programa de Integracao Social (PIS}ridatacédo indireta, em que costumeiramente
se incluem também as duas contribuicfes. Outrat&uepue também preocupa e, segundo a
literatura disponivel, prejudica a competitividadeficiéncia produtiva, é o sistema cumulativo de
tributacdo presente no sistema tributario (SANTZIDE).

Segundo Abrantes (2006), cumulatividade refere-saudti-incidéncia dos tributos sobre uma
mesma base de calculo, o chamado efeito cascat@nelo os custos de producgéo e incentivando
uma integracao organizacional vertical. O resultaggundo Zee (1995), é o repasse desse custo
tributario ao consumidor final.

Com base em diagndsticos dessa natureza, o gopesp0s, por intermédio da Lei 10.637/2002,
vigente a partir de dezembro de 2002 e da Lei BI2883, vigente a partir de fevereiro de 2004,
reformar, respectivamente, as contribuicdes PISOEINS para as empresas optantes pelo Lucro
Real, introduzindo o sistema de incidéncia nao-dativa, com direito a créditos sobre
determinados fatores de producdo. Assim, na novdalidade, esses tributos passaram a incidir
sobre o valor agregado de cada empresa e nao smgiée sobre o faturamento.

Segundo Abrantes (2006), essas mudancas estarnanedando determinados setores de atividade
da economia, uma vez que o desempenho econémarmcéito depende de outros fatores além do
faturamento, pois, a tributacdo com base no fatemémonera de forma desigual as empresas, 0 que
por vezes pode inviabilizar determinadas atividades) faturamento elevado e rentabilidade
relativamente reduzida.

Além da mudanca na sistemética tributaria e na th@sslculo, as duas contribui¢cdes tiveram suas
aliquotas majoradas. No caso da COFINS, a aliquasgsou de 3% para 7,6%, enquanto, no caso do
PIS, passou de 0,65% para 1,65% (Art.2°. das 10e637/02 e 10.833/2003).
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Contudo, a sistematica cumulativa ndo foi extintato que a finalidade do governo federal, ao
introduzir o sistema nao-cumulativo era, segunddal@006), beneficiar apenas o setor produtivo,
desonerando-o da cumulatividade, como se estivesssdendo um incentivo fiscal via desconto
de crédito, apenas a esse setor de atividade.

A afirmacdo da autora sustenta-se por dois moti@pst mudanca ndo permitiu que as empresas
obtivessem crédito sobre todos 0s custos necessarabtencdo de suas receitas, tais como 0s
custos com méao de obra e encargos trabalhistapesies com depreciacdo, fretes e despesas
financeiras que, para determinados setores, témgsificativo sobre o custo total de producéao;
b) o governo excluiu varios setores econdmicos d@maumulatividade, mantendo-os no antigo
sistema cumulativo (Leis 10.637/02 e 10.833/200®). esse o caso das empresas do setor de
energia, uma vez que o art. 47 da Lei n° 10.63Tadteve a apuracao das receitas decorrentes do
Mercado Atacadista de Energia (MAE) no regime catinb, mas nada dispds sobre os outros
segmentos da cadeia produtiva (geracao, transmesdéiribuicdo), deixando transparecer que 0s
mesmos entrariam na nova modalidade.

2.2Medidas de Competitividade das Empresas

Ferraz, Kupfer e Haguenauer (1996) identificam digaentes para conceituar competitividade. Na
primeira, a competitividade é considerada comordpseho de uma empresa ou produto resultante
de esforco individual dos agentes pertencentesa#) [egido ou setor. No segundo conceito, a
competitividade é considerada como eficiéncia dedado setor ou empresa, em que a predicao do
potencial competitivo poderia ser realizada atralggglentificacdo e estudo das opcdes estratégicas
adotadas pelos agentes econémicos face as suagdesstgerenciais, financeiras, tecnoldgicas,
organizacionais e outras.

Considerando que as duas abordagens sdo inswdiipara a analise do problema, os autores
adotam uma definicdo mais abrangente, em que aetitividade € considerada como a capacidade
da empresa em formular e implementar estratégiasocenciais, que lhe permitam ampliar ou
conservar, no longo prazo, uma posicdo sustentavehercado, capaz de superar as variaveis
externas do ambiente.

Observa-se que a competitividade é um conceitondo®@ podendo ser determinada por fatores
sistémicos, estruturais e internos.

Dentre os fatores sistémicos, a carga tributatiaasie como um dos principais entraves da
competitividade, afetando a formacé&o dos custdsutasa financeira e, consequentemente, sua
rentabilidade. Resumindo, uma politica econémiaaliegada pode criar condicdes para evitar a
fuga de capitais, reduzir os impactos dos impostosferecer possibilidades para maiores
investimentos, fatores estes essenciais ao desbmpempetitivo das empresas (BORDIN, 2000).

Dentre os fatores estruturais, segundo Barton €dpo(1987) e Bromiley (1987), a escolha das
estratégias pode estar relacionada a estrutunackima das empresas ou ao conjunto de fontes de
capital proprio e capital de terceiros de longougacprazo. Os estudos de Jensen e Meckling
(1976), citados por Kuniy (2008), contribuiram paskacionar niveis de competitividade com os
niveis de endividamento. Esses estudos indicamdpuio a limitacdo de tomada de recursos de
terceiros, 0s gestores antecipam a captacao desosgpara, posteriormente, definirem a utilizagéo
dos recursos e conseguirem o melhor desempenhzéina e econdémico da organizacao.

Grinblatt e Titman (2005), citado por Kuniy (2008mbém relacionaram os niveis de
competitividade das empresas a seu nivel de risetomo, representado pelo grau de alavancagem
financeira. Segundo os autores, 0 aumento ou redigéitilizacdo de custos fixos financeiros na
estrutura financeira da empresa podera beneficiérta relacdo aos concorrentes do mercado.
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Contudo, se os custos fixos forem superiores amrnetdesejado pelos acionistas, o contrario
também pode ocorrer (GITMAN, 2001).

Em seus estudos, Bourgeois (1981) e O'Brien (208arionaram niveis de competividade da
empresa com um indicador e denominaram folga feieemacomo um facilitador de estratégias,
podendo, portanto, caracterizar-se como um faterno relacionado a competitividade da empresa.

De acordo com Brealey, Myers e Allen (20@®ud Kuniy (2006), folga financeira representa um
conjunto de recursos disponiveis dentro dos atidas empresa, que traz perspectiva de
oportunidades de investimento e reducao de rigseosef as variaveis externas, sendo que, segundo
Geiger e Cashen (2002pudKuniy (2006), esses recursos nédo se limitam apaosisternos, mas,
também, aqueles que séo potencialmente dispomiasgsa empresa como, por exemplo, as dividas.

Bourgeois e Singh (1983) mensuraram a folga dasemap e sugeriram trés classificagdes: Folga
Disponivel, Folga Recuperavel e Folga Potenciajpscundicadores estdo demonstrados no
QUADRO 1.

QUADRO 1
Mensuracgéo de Folga
Categoria Folga Medida e sinal usado
Folga Disponivel + ((Lucro Liquido — dividendos)iias Totais) — (Dividendos /Patrimdnio
Liquido) + ((Ativo circulante — Passivo circulanfié@ndas totais
Folga Recuperavel + (Contas a Receber/Vendas {tetdisventario/Vendas totais) + (Despesas
Administrativas/Vendas Totais)
Folga Potencial - (Exigivel de Longo Prazo/Patrimdniquido) + (Preco da acédo/indice de

ganhos)
Fonte: BOURGEOIS; SINGH (1983, p. 43).

Em seus estudos, os autores afirmaram que o irdi€adga Disponivel e Folga Recuperavel sdo
fatores que explicam, positivamente, o nivel de petitividade das empresas analisadas e, assim,
poderdo ser utilizados comaroxies do nivel de competitividade das empresas, em @stud
posteriores.

3 METODOLOGIA
3.1Universo e Amostra dos Dados

O universo da pesquisa abrange as empresas dodeetemergia elétrica, cotadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BOVESPA), no periodo de H2607, sendo os dados coletados no banco
de dados do sistema Economatica.

Foram utilizados os demonstrativos contabeis nésalmlados de dois tipos de acdes - PNA e PNB
- e, N0S casos omissos, as agdes ordindrias, nseeidovalores contabeis, ajustados pelo IGP-M
FGV, na data de 31/12/2007, em milhares de reais.

Quanto ao tratamento detliers foram excluidas as empresas que apresentarara eperacional

e Lucro Liquido negativo em mais de cinco pericgl@iminadas aquelas que nao possuiam todas
as informacdes disponiveis, no periodo de andtisge outros tipos deutliers foram eliminados
valores extremos, aqui considerados as observagiasvalores fora do limite de trés desvios-
padrdo, a fim de evitar distorcbes. ApoOs esses edimentos de filtragem dos dados
correspondentes as 38 empresas disponiveis, idaalnna amostra de 29 empresas, 0 que, em um
periodo de 11 anos, corresponde a 319 observacoes.
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A partir dos dados coletados, foram calculadosndg@dores oyroxiescuja determinacdo dara
suporte ao escopo da pesquisa.

3.2Definicdo das Variaveis

Com a finalidade de averiguar, empiricamente, oactpp das mudancas na legislacdo das
contribui¢cdes sociais PIS e COFINS, na relagaotentis entre competitividade, bem como os
possiveis fatores que podem ser considerados deter®s do nivel de competitividade das
empresas do setor de energia, foram observadasnmeifdes que seriam Uteis ao calculo das
proxiesdas variaveis dependentes e independentes.

Para este estudo, foram selecionadas trés variadlegendentes, ou seja, endividamento,
alavancagem financeira e folga financeira, assimocd9 variaveis independentes incluidas,
igualmente, em trés regressdes. Para tanto, tosmoofeo base os estudos de Bourgeois e Singh
(1983) e Jensen e Meckling (1976), citado por K2308), além dos estudos de Bourgeois (1981)
e Helfert (2000).

A relacéo das variaveis dependentes e independsidetescritas no QUADRO 2.

QUADRO 2
Variaveis Dependentes e Independentes
ATRIBUTO FORMULAS EXPECTATIVAS TEORICAS
VARIAVEIS DEPENDENTES
Endividamento ENDV = PC + ELP Proxy inversa para o nivel dg
total de Longo —_— competitividade. Quanto maior, menor a
Ativo Total e
Prazo competitividade.
Grau de GAF = Variacao do LPA Proxy para o nivel de competitividade.
Alavancagem Variagdo do EBIT Quanto maior, maior a competitividade.

FOLGA = ((LL — Dividendos)/Vendas
Totais Liquidas) —

Folga Financeira (Dividendos/Patriménio Liquido) +
((Ativo Circulante — Passivo
Circulante)/Vendas Totais Liquidas

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Proxy para o nivel de competitividade.
Quanto maior, maior a competitividade

Proxy para medir a solvéncia da empresa.
Representa a capacidade de pagamento

Liquidez LC = Ativo Circulante/ o
. ) (solvéncia) da empresa frente aos
Corrente Passivo Circulante : .
compromissos assumidos por ela. Quanto
maior, maior a competitividade.
Proxy para estrutura financeira. Mostra se a
Perfil do _ . . empresa é dependente de recursos em curto
L PE = Passivo Circulante/ )
Endividamento . . prazo ou em longo prazo e em que medida
Passivo Circulante + ELP ; . .
Curto Prazo iSso ocorre. Quanto maior, maior a

competitividade.

Proxy para rentabilidade da empresa. Mede a
eficiéncia com que a gestao da empresa
emprega 0s recursos totais e liquidos. Avalia
0 crescimento patrimonial. Quanto maior,

Retorno sobre o

Capital RSC = Lucro Liquido/

Patriménio Liquido

Retorno sobre o ROI = Lucro Liquido/

Ativo Ativo Total maior a competitividade.
Proxy para rotacdo de recursos operacionais.
Giro do Ativo Quanto maior for o nimero do giro das

Operacional vendas (GAO), maior a eficiéncia, o que
implicara, geralmente, em melhor
competitividade operacional.

O GPA pode apresentar menor

GAO = Vendas liquidas/Ativo Total

Giro do Estoque

de Produtos GPA = CPV/Estoque

Acabados competitividade caso o CPV seja maior que
de outras empresas do mesmo setor.

Margem MOL = Lucro Operacional/Vendas Proxy para rentabilidade da empresa. Mede a

Operacional Liquidas rentabilidade das receitas, ou seja, mede o
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Liquida MOB = Lucro Operacional/Vendas gquanto cada unidade de receita operacional &
Brutas convertida em Lucro Bruto e Lucro

Margem Operacional. Quanto maior, maior a

Operacional competitividade.

Bruta

Proxy para desempenho do setor. Quanto
maior, maior sera a competitividade das
empresas entre outros setores, mas menor a
competitividade individual de cada empresa
Proxy para estrutura operacional. Mede a
capacidade da empresa em usar seus
investimentos de forma eficiente. Quanto
maior, maior a competitividade.

Empresas com potencial de crescimento tém
maior flexibilidade em suas escolhas de
investimento e, portanto, maior
competitividade

Mede quanto cada unidade de fontes internas
e externas é usada para gerar caixa e financiar
seu giro. Geralmente, quanto maior, menos
competitiva

Mede a capacidade da empresa em investir
por meio das fontes de recursos internos.
Quanto maior, maior a capacidade de
competir frente o mercado, ou seja, quanto
maior o indicador, maior a competitividade.
Mede a capacidade da empresa em gerar

Rentabilidade do RENTAIND = EBIT/soma do Ativo
Setor Total das empresas

Intensidade de

Capital INTECAP = Ativo total/Vendas totais

Crescimento CRESC = In de Vendas Brutas

Eficiéncia EFICIENCIA = CPV/Receita Bruta

o EFIC = (PC + ELP)/Vendas Totais
Eficiéncia

OPORT = aumento do

Oportunidade |\ estimento/Vendas totais

Geracao de GERCAP = Imobilizado + LPA/Divida riqueza por meio do financiamento. Quanto

Capital Total maior, maior o desempenho e a
competitividade.

. INVEST = Ativo Permanente/Ativo Q”‘?‘”to maior o valor dos _ativos tangiveisN

Tangibilidade Total detidos pela empresa, maior sua propenséo ao
endividamento e menos competitiva.
Mede a eficiéncia da empresa em gerar caixa
para potencializar seus lucros sem a

Outros influéncia dos impostos e despesas néao

Beneficios fiscais EBITDA = EBIT + Depreciacio + desembolﬁéveis. Assim, é possivel fazer

que n&o os comparacdes entre empresas sem a

Amortizacao
gerados pelo

endividamento

interferéncia da carga tributaria e fiscal e
medir a competitividade das empresas em
determinado mercado. Quanto maior, maior a
competitividade.

Empresas maiores deveriam ser mais
propensas ao endividamento de longo prazo,

Tamanho TAMANHO=Ativo Total mas devido a maior facilidade de obtengdo
desses empréstimos em qualquer tempo faz
Tamanho TAMA = Vendas Totais com que elas tenham maior capacidade de se

manter competitiva. Quanto maior, maior a
competitividade.
Fonte: Elaborado com base em BOURGEOIS; $INT®83)apudKUNIY (2008); JENSEN; MECKLING (1976)
apudKUNIY (2008); HELFERT (2000); BOURGEOIS (1981).

Além das variaveis mencionadas, também foram @igddaveisilummiesgpara 0s anos em que as
Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 entraram em vigortapto, 2002 e 2004, respectivamente de
forma a captar os impactos ap6s as mudancas tidsitio PIS e da COFINS sobre os indicadores
de competitividade do setor de energia.

3.3Modelo e procedimento da pesquisa
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Para a andlise das relacbes das variaveis depeadeimdependentes, das 29 empresas, ao longo
dos 11 anos (1996 a 2007), utilizou-se a regressAopainel, com a inclusdo de variaveis
independentes qualitativas ou variavdismmiesanuais. Essa técnica conjuga as andlises por
empresa (sériegoss-sectioncom as analises por unidade de tempo (sériesoraimsp englobando
elementos de ambas (WOOLDRIDGE, 2006).

Para esse autor, essa técnica € mais adequadaestesto, visto que ainda ndo ha disponibilidade
de um modelo definitivo, que relacione competitadd e seus determinantes, favorecendo, assim, a
possibilidade de se ter um modelo com problemassgecificacdo. Nesse sentido, 0 método de
painel possibilita eliminar o efeito de variaveisitidas, mesmo ndo sendo realmente observadas.

A forma genérica desses modelos, que tenha i segdieadas, t observacdes de série temporal e (K
— 1) variaveis independentes, pode ser descrit@com

Y, =8, +ZIB/XK/+£/ (1)

t
Em que: Y representa a variavel dependentg; Bpresenta o intercepto diferenciado para cada
unidade de sec¢édo cruzadao perioda; BiXKj; representa as diferentes inclinacdes também para
cada unidade de secao cruzadaalisada em cada periotja;; € um termo de erro, definido da
mesma forma, adicionado para fazer com que o moseldorne probabilistico ao invés de
deterministico.

Para captar o efeito exato das Leis 10.637/2002&33/2003, foram especificadas ddasnmies
(D_PIS, para captar os efeitos da Lei 10.637/20@2 _€OFINS, para captar os efeitos da Lei
10.833/2003), atribuindo-se valores 0 para os antexiores a vigéncia de cada lei e 1, para 0s anos
posteriores a elas.

Cada modelo foi estimado para cada ano (1996 a)266ido que a mesma forma funcional é
estimada para as trés regressoes.

Inicialmente, o teste foi desenvolvido com 21 iadiores (sendo trés variaveis dependentes e 19
variaveis independentes, descritas no Quadro dps&@, Definicdo das variaveis. Posteriormente,
buscando um melhor poder de explicagdo dos fatfimesn retiradas as variaveis com baixo poder
de relacionamento com as demais, ou seja, aquadafpm nao significativas a 5% e, novamente,
foram estimadas as trés regressdes em painel pamaesmas variaveis dependentes. Para as
variaveis dependentes, utilizou-se logaritimo (L.og)fim de obter melhor interpretacdo dos
resultados.

Nesse sentido, o0 modelo final para estimacdo dadtopdas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003,
sobre o nivel de Endividamento Total de Longo Prasado com@roxy inversa para o nivel de
competitividade do setor de energia, foi 0 seguesfeecificado:

LOG (ENDV )= g, + ROl , + RENTAIND , + EBITDA ,, + INTECAP |, 2

+ GPA , + INVEST/, + GERCAP , + D, _PIS * D_COFINS , +

Em que: LOG (ENDV) = logaritmo da variavel dependezndividamento total de longo prapei

= parametros estimados do modelo econométrico émelp&OI = variavel independente retorno
sobre os ativos; RENTABIND = variavel independdRentabilidade do Setor; EBITDA = variavel
independente pargroxy de desembolsos tributarios; INTECAP = varidvel epehdente
Intensidade de capital; PE = variavel independBetél do Endividamento de Curto Prazo; GPA =
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varidvel independente Giro dos Estoques de procagabados; INVEST = variavel independente
Investimento; CRESC = variavel independente Crescioy GERCAP = variavel independente
Geracdo de Capital; TAMA = varidvel independenterapalTamanho da empresa;
D_PIS*D_COFINS ¢ a interacdo das variawkisnmyPIS e COFINS, utilizada para captar o efeito
conjunto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobrariavel dependente; f = erros temporais
reduzidos do modelo.

O segundo modelo econométrico final, foi espedificda seguinte forma:

[LOG (GAF )= B, +OPORT , +D,_PIS * D _COFINS , +¢,| (3)
Em que: LOG (GAF) = logaritmo da variavel dependegitau de alavancagem financeipa; =
parametros estimados do modelo econométrico enelp&®®l = variavel independente retorno
sobre os ativos; OPORT = variavel independente paatunidade; D_PIS*D _COFINS é a
interacdo das variavedummyPIS e COFINS, utilizada para captar o efeito cotgudas leis
10.637/2002 e 10.833/2003 sobre a variavel depémden; = erros temporais reduzidos do
modelo.

Finalmente, para captar o efeito exato das Lei§31M2002 e 10.833/2003 sobre o nivel de
competitividade financeira das empresas do setendggia, usando conproxy o indicador Folga
Financeira, foi especificado o seguinte modelo enwtrico final:

LOG (FOLGA )= B, + MOB , + RENTAIND L+*TAMA | + PE ,+LC ,+MOL , (4)
+ CRESC +D,_PIS * D, _'COFINS +¢,

it it

Em que: Log (FOLGA) = logaritmo da variavel depeméeFolga Financeird}o: = parametros
estimados do modelo econométrico em painel; MOBariavel independente Margem Bruta;
RENTABIND = variavel independente Rentabilidade $etor; TAMA = variavel independente
para Tamanho da empresa; PE = variavel indepen@anfe do Endividamento de Curto Prazo;
LC = variavel independente Liquidez Corrente; MOWariavel dependente para margem liquida;
CRESC = variavel independente Crescimento; D_PI®OFINS € a interacdo das variaveis
dummy PIS e COFINS, utilizada para captar o efeitajunto das leis 10.637/2002 e 10.833/2003
sobre a variavel dependente; e erros temporais reduzidos do modelo.

Para tornar os modelos operacionais, consideragatmés formas de ajuste: Modelo Irrestrito,
Modelo de Efeito Fixo e Modelo de Efeito Aleatorfeara definir a melhor estimacdo para cada
modelo, foram aplicados os testesQl®we Hausman descritos por Wooldridge (2006).

Para estimar a influéncia da variavel independsolee a dependente, analisou-se o coeficiente de
determinacdo fadj. A hipétese de autocorrelacéo serial nos residoi testada, utilizando-se o
teste deDurbin-Watsond. Segundo Marques (2007), o parametro desseédatdéo melhor quanto
mais proximo de 2. Os parametros de significanagvédriaveis foram 5% para a entrada e saida de
cada variavel independente.

O tratamento estatistico dos dados foi realizadonpeio do software SPSS, versédo 15.0, e do
software econométric&views,versdo 6.0, que possibilitaram a operacionalizag@oestatisticas
descritivas e dos calculos dos coeficientes deessdo multivariada para painel entre as variaveis
pesquisadas.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Analise Descritiva
Os dados apresentados na TAB. 1 correspondem aaswias variaveis dependentes das empresas

para cada ano considerado no estudo, as quais targregadas nos modelos definidos na secao
3.3, Modelo e Procedimento da Pesquisa, juntameme suas estatisticas descritivas, ou seja,

meédia, mediana, soma, minimo, maximo e desvio-padra

TABELA 1
Andlise descritiva das médias anuais das vari@ependentes

ENDV GAF FOLGA ENDV GAF FOLGA
1996 2002
Média 0,540  0,0000004 -0,394 Média 0,677 -0,00000 -0,568
Mediana 0,552  0,0000000 -0,192 Mediana 0,625 00000 -0,281
Soma 15,662  0,0000135 -11,420  Soma 19,638  -0,00001116,485
Minimo 0,171  -0,0000027 -2,163 Minimo 0,171 -@009 -4,064
Maximo 0,977  0,0000097 0,462 Maximo 1,409 0,000002 0,389
Desvio-padrdo 0,222  0,0000021 0,618 Desvio-padrad,282 0,000002 0,999
1997 2003
Média 0,504  0,0000014 -0,169 Média 0,680 0,000000 -0,358
Mediana 0,490  0,0000000 -0,172 Mediana 0,602 00000 -0,257
Soma 14,608 0,0000405 -4,891 Soma 19,716 0,000006 10,368
Minimo 0,180 -0,0000000 -1,356 Minimo 0,180 -@004 -3,200
Maximo 0,775  0,0000190 0,899 Maximo 1,309 0,000003 0,406
Desvio-padrdo 0,185  0,0000048 0,488 Desvio-padrad,271 0,000001 0,637
1998 2004
Média 0,503  0,0000010 -9981,7 Média 0,662 -0,@302 -0,238
Mediana 0,505  0,0000000 -0,094 Mediana 0,701 00000 -0,138
Soma 14,597 0,0000295 -289470,0 Soma 19,207  -050070 -6,916
Minimo 0,109 -0,0000002  -224724,9 Minimo 0,173 ,067059 -2,192
Maximo 0,847  0,0000133 137198,7 Méaximo 1,398 0,0300 0,716
Desvio-padrdo 0,176  0,0000034 56683,6 Desvio-padra®,260 0,001311 0,510
1999 2005
Média 0,515  0,0000079 -0,202 Média 0,653 0,000095 -0,332
Mediana 0,531  0,0000000 -0,130 Mediana 0,650 00000 -0,187
Soma 14,939 0,00022938 -5,868 Soma 18,949 0,002771-9,636
Minimo 0,112  -0,0000080 -1,391 Minimo 0,207 -@000 -3,459
Maximo 0,897  0,0002310 0,559 Maximo 1,425 0,002755 0,440
Desvio-padrao 0,197  0,0000429 0,364 Desvio-padrad,228 0,000511 0,727
2000 2006
Média 0,537  -0,000001 -0,286 Média 0,600 0,000023030710,6
Mediana 0,530 0,000000 -0,091 Mediana 0,635 0,00000 752961,3
Soma 15,586 -0,000056 -8,294 Soma 17,412 0,0006698908508,1
Minimo 0,139  -0,000062 -2,086 Minimo 0,263 -0,008 0,000
Maximo 0,951 0,000003 0,482 Maximo 0,865 0,000668 213681,5
Desvio-padrao 0,193 0,000011 0,552 Desvio-padrad),161 0,000124 1011796,9
2001 2007
Média 0,587 0,000000 -0,498 Média 0,572 0,000338777753,5
Mediana 0,550 0,000000 -0,104 Mediana 0,636 0,08000 825731,9
Soma 17,024  0,000009 -14,443  Soma 16,578 0,009761554854,2
Minimo 0,149  -0,000000 -7,796 Minimo 0,170 0,0000 -244751,1
Maximo 0,969 0,000004 0,617 Maximo 0,849 0,0043300326052,7
Desvio-padrdo 0,207 0,000001 1,478 Desvio-padraa),199 0,001114 2751723,9

Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com a TAB. 1, percebe-se uma relativeratica de magnitude entre as médias das
variaveis dependentes que compdem a amostra emacadanas suficiente para diferenciar os
valores nos anos anteriores e posteriores as L6i§372/2002 e 10.833/2003. Mesmo
comportamento foi observado para as variaveis i#gntes, conforme demonstradas no
Apéndice.

Analisando, especialmente a variavel Dependenté/iEladhento (ENDV), percebe-se um pequeno
aumento, principalmente nos anos posteriores a,28@ em que foi instituido o PIS n&o-
cumulativo. A média para os anos anteriores a 0 0,55 contra 0,63 para 0s anos posteriores,
indicando, assim, um aumento nas dividas do sBtssalta-se que, para os dois ultimos anos
(2006 e 2007), os valores desse indicador comecam@iminuir novamente.

Comportamento semelhante foi verificado para aavatiGrau de Alavancagem Financeira. Até
1999, apresentou coeficiente positivo, mas com anigdierior, em comparacao aos posteriores as
mudancas tributarias. A média do setor para os ai®2002, foi de 0,00000153, enquanto para 0s
anos posteriores foi de 0,000043.

Pode-se considerar que os resultados dessas diga®ig em geral, indicam um impacto negativo
nos niveis de competitividade do setor, dado o atorso endividamento e do risco financeiro.

Por outro lado, a média do indicador Folga foi sigpaéos anos apds a mudanca tributaria do PIS e
da COFINS (- R$1.426,23 contra R$561.692,66 valonesetarios, apds 2002), indicando um
aumento significativo no desempenho do setor. Naném, analisando a média desse indicador em
cada ano, percebe-se que o0 mesmo foi negativiate ihdicando que as empresas de energia ndo
tinham recursos disponiveis entre seus ativoscatél@ momento, resultado que mudou em 2006 e
2007, em que a média foi bem acima das médias@neter

4.2 Analise de Adequacéo de Modelo

Para as andlises efetuadas, o modelo de efeitgpfedominou sobre Modelo Irrestrito e sobre o
Modelo de Efeito Aleatério (TAB. 2).

A formulagéo para o modelo de efeitos fixos admite as diferencas entre as unidades de sec¢éo
cruzada podem ser capturadas no termo de intercpido essas diferencas constantes no tempo.
O método adequado para a estimagdo dos paramesss thodelo foi 0 de Minimos Quadrados
Ordinéarios Agrupados (MARQUES, 2007). Ressalta1se g uso de logaritmo para as variaveis
dependentes foi possivel, apenas, para a regressgainel da variavel dependente Endividamento
a Longo Prazo.

TABELA 2
Teste deChowe Hausman
Variavel Dependente Chow 1* Chow 2 Hausman quelo
F Calc F Tab F Calc F Tab F Calc FTab Final
LOG (ENDV) 3,700 1.717 3,700 1.717 1,248 6,63 Fixo
GAF 6,580 1.717 49,010 1.717 0,026 6,63 Fixo
FOLGA 3,700 1.717 3,700 1.717 1,248 6,63 Fixo

Fonte: Resultados da Pesquisa
* escolha entre os métodos de efeito irrestrigdedo fixo
** escolha entre os métodos de efeito irrestrigfaito aleatoério
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4.3 Resultados Empiricos

A anadlise de regressao revelou que, dentre as fifves analisadas, 10 estdo relacionados
positivamente com as variaveis dependentes ENDVE @AFOLGA: Margem Bruta, Margem
Liquida, Liquidez Corrente, Retorno sobre os Atj\vBBITDA, Intensidade de Capital, Giro dos
Estoques Acabados, Tamanho, Crescimento e Geragd&agpital, enquanto trés atributos
analisados estéo relacionados, negativamente, sqmogies de competitividade do setor, quais
sejam: Tamanho, Rentabilidade do Setor e PerfiEddividamento de Curto Prazo. Quanto aos
demais atributos, as regressfes nao indicaramreiade que 0s niveis de competitividade das
empresas estejam relacionados a qualquer um deles.

Em geral, todos os coeficientes das variaveis, tn@s regressdes, apresentaram niveis de
significancia de 99% e, exceto para as variavedependentes Rentabilidade da Industria
(RENTAIND) e Margem Operacional Liquida (MOL), tedas demais apresentaram o sinal
esperado e explicaram, de forma consistente, ¢ addveompetitividade das empresas.

Para a variavel dependente, nivel de endividamtetab da empresa (ENDV), o modelo final foi
composto pelo intercepto e sete variaveis indepegade apresentando-se estatisticamente
significativo para o setor analisado com o coefidede determinacdo ajustado com grau de
liberdade de 72,60%, conforme observado na TAB. 3.

TABELA 3
Resultados da variavel dependente endividameniande prazo para o setor

Variavel Independente Atributo Coeficiente Signifi@ncia
Intercepto Bo 0,637 0,000
Rentabilidade s/ Ativo ROI -2,178 0,003
Rentabilidade do Setor RENTAIND 20,075 0,000
EBITDA EBITDA -2,160 0,003
Intensidade de Capital INTECAP -2,540 0,012
Giro do Estoque de Produtos GPA 0,000 0,012
Acabados
Tangibilidade INVEST 0,197 0,318
Geracao de Capital GERCAP 0,194 0,313
Dummies PIS e COFINS D_PIS*D_COFINS 0.350 0,001

Variavel Dependente:Endividamento Longo Prazo (ENDV)
R? Ajustado: 72,6%
Durbin-Watson: 1,874

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a TAB. 3 os coeficientes das varsarelependentes ROI, EBITDA, INTECAP,
INVEST e GERCAP apresentaram sinal negativo, comforesperado, indicando que quanto
maiores 0s valores assumidos por esses indicados®r € o nivel de endividamento a longo
prazo das empresas e maior a probabilidade de ¢iividade do setor. Por outro lado, as
variaveis RENTAIND e GPA apresentaram coeficiemiesitivos, o que demonstra que quanto
maior é o valor assumido por esses indicadoresprns@ra a probabilidade de a empresa se
endividar e tornar-se menos competitiva no mercatbvido a dificuldade em cumprir suas
obrigacdes operacionais e financeiras.

O coeficiente da variavel D_PIS*D_COFINS indicangpiacto conjunto da implementacgéo das leis
10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o endividamenbtmgol prazo do setor energético, mantendo-se
as demais variaveis constantes.

Nesse sentido, o coeficiente da variavel D_PIS*DF{INS, na primeira regresséo, apresentou sinal
positivo, sugerindo que, apds a vigéncia das dderieis, o nivel de endividamento total de longo
prazo do setor de energia teve um aumento de 16&b,as mudancas na legislacdo do PIS e da
COFINS (TAB. 4). Em outras palavras, mantendo-desams demais fatores constantes, conclui-se
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gue as empresas do setor de energia tiveram unda gue seu nivel de competitividade, em razéo
da variacdo positiva do coeficiente apresentado.

O segundo modelo foi composto pela variavel depgedérau de Alavancagem Financeira (GAF)
e pelas variaveis independentes OPORIImmyPIS e COFINS. Esse modelo conseguiu explicar
72,60%, a variavel dependente.

Na TAB. 4, observa-se que o coeficiente da vari@RORT apresentou o sinal esperado pelo
referencial tedrico, indicando que a cada unidaghaia, no Investimento dado por uma unidade da
Receita Total Liquida, maior sera o retorno da esgrmedido pelo grau de alavancagem
financeira. AsdummiesPIS e COFINS apresentaram, assim como a variaP@RT, nivel de
significancia de 99% e coeficiente positivo, indida um aumento de 0,000054 no grau de
alavancagem financeira das empresas, ap0s a mueégatdas referidas constitui¢coes.

TABELA 4
Resultados da variavel dependente Alavancagem ¢girarpara o setor
Variavel Independente Atributo Coeficiente Signifi@ncia
Intercepto Bo -3,37005 0,010
Oportunidade OPORT 0,001 0,000
Dummies PIS e COFINS D_PIS*D_COFINS 0,000053076566 0,000

Variavel dependente:Logaritmo de Grau de Alavancagem Financeira (GAF)
R?Ajustado: 73,7%
Durbin-Watson: 1,630

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando a média do grau de alavancagem finamceos anos anteriores e posteriores a Lei
10.637/2002 e 10.833/2003, o aumento foi de 49%texmos percentuais. Por um lado, esse
resultado indica um aumento no retorno da empresess por outro, um aumento No risco
financeiro, visto que o mesmo resultado foi enaaldrpara o nivel de endividamento das empresas
do setor. Portanto, pode-se dizer que, mantendmisstante a variavel oportunidade, houve um
aumento no nivel competitivo das empresas do siet@nergia, porém, com um risco elevado, o
gue pode prejudicar, a longo prazo, seu desempssdm@mico-financeiro, haja visto 0 aumento no
nivel de endividamento.

A ultima variavel dependente analisada foi a fdiganceira (FOLGA), que indica a capacidade de
pagamento (solvéncia) da empresa frente aos congsa@snassumidos por ela; portanto, quanto
maior essa folga, maior sera a capacidade de cap@petas empresas no mercado, embora sujeitas
as variaveis externas e internas. O modelo finatdmposto, além do intercepto, por mais oito
variaveis independentes que, juntas, explicaradP638la variancia acumulada.

Dessa forma, as variaveis MOB, TAMA, EBITDA, LC ERESC possuem coeficientes positivos,
indicando que quanto maiores os valores assumiolosgses indicadores, maior sera a capacidade
de pagamento (solvéncia) da empresa frente aosroongsos assumidos por ela e, portanto, maior
o nivel de competitividade das empresas frenteadagdes do mercado. Por outro lado, a variavel
PE apresentou coeficiente negativo, indicando qu&ntp maior o valor assumido por esse
indicador, menor o desempenho competitivo das esapreois PE demonstra o nivel de divida de
curto prazo em relagcdo aos seus compromissos,tot@sando, desse modo, o desempenho de
curto prazo e o fluxo de caixa do setor.

Na TAB. 5 observa-se que o coeficiente da varivé?IS*D_COFINS para o ultimo modelo foi

positivo, ou seja, mantendo-se as demais vari&@aistantes, a capacidade de solvéncia ou o0s
recursos financeiros disponiveis da empresa aunaemtR$ 702.115.917, apds a instituicdo das
Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 ou, em termos paraexy houve um aumento na média dos anos
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posteriores as legislacdes, em relacdo aos amerilm 250%. Os resultados dos coeficientes da
Ultima regressé@o em painel, para a variavel depgad®lga Financeira, sdo apresentados na TAB.
5

TABELA 5

Resultado da varidvel dependente folga financeira p setor

Variavel Independente Atributo Coeficiente Signifi@ncia
Intercepto Bo 627.093,168 0,432
Perfil do Endividamento PE -397.675,056 0,116
Margem Operacional Liquida MOL -515.668,522 0,360
Margem Operacional Bruta MOB 424.028,747 0,031
Rentabilidade do Setor RENTAIND -11.027.504,24 6,21
Tamanho TAMA 0,121 0,001
Liquidez Corrente LC -27.911,923 0,069
Crescimento CRESC -56.600,415 0,061
Dummies PIS e COFINS D_PIS*D_COFINS 702.115,917 0,000

Variavel Dependente:Logaritmo de Folga Financeira (Log FOLGA)
R?Ajustado: 63,4%
Durbin-Watson: 1,222

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado do indicador Folga pode parecer diveegecom o0s resultados das variaveis
endividamento e GAF, pois, se a empresa aumentas reeursos financeiros disponiveis para
produzir e investir no curto prazo, esperava-se ajmecessidade de recursos de longo prazo do
setor aumentasse. No entanto, os resultados deamamst o contrério, corroborando com a
afirmativa de Geiger e Cashen (208pudKuniy (2006) de que os recursos financeiros disps

as empresas nao se limitam, apenas, aos recursdgsotom as operacdes internas, mas também
agueles que séo potencialmente disponiveis pamapeesa, a exemplo das dividas. Desse modo,
apos a instituicdo das leis, o setor de energiselseus recursos financeiros de curto prazo acima
do percentual de aumento do endividamento de Igrgeo e da alavancagem financeira, que
segundo Brealey e Myers (1998), podem trazer petispede oportunidades de investimento e
reducao de riscos frente a variaveis externas.

Contudo, uma analise mais detalhada da média aessle indicador mostra que os niveis de
recursos financeiros de curto prazo, disponivess arapresas do setor de energia, apresentaram
coeficientes negativos no periodo de 1996 a 2005efa, apenas em 2006 e 2007, esse indicador
passou a ser positivo, apresentando valores extmenta superiores aos demais — 1.030.710,6 e
1.777.753,5, contra -0,332 em 2005, por exemplo GV&péndice).

A obtencao desse resultado se baseia na aprovacamjéto de Lei 237/05 e do projeto de Lei
6063/2005 e 409/2007, de autoria do senador Rodoalplurinho (PFL-BA) vigentes em 2006 e
2007. Esses projetos incluiram, novamente, osceervde geracao, transmissao e distribuicdo de
energia no rol de setores econdémicos, que ja faaretuados, em razdo das novas regras que
tratam do fim da cumulatividade da contribuicdo BtS/COFINS, nas Leis 10.637/02 e
10.833/2003.

O diretor de regulamentacdo da Associacdo Bramilde Distribuidores de Energia Elétrica
(ABRADEE) considera que a retirada do setor de ggaaitesse sistema foi essencial, pois, se a
maior parte dos custos das empresas era formadalgspesas financeiras, depreciacdo do
imobilizado e principalmente mé&o de obra, que jsmepresentam cerca de 60% de seu custo total,
sendo que os mesmos nao podiam ser descontadosceédito, ndo havia motivo para continuar
com o regime ndo-cumulativo (EPOCA, 2008).
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Em geral, os resultados mostraram uma deterioizagh nivel de competitividade do setor
analisado. Primeiro, em razado do aumento no nvelndlividamento das empresas, segundo devido
ao aumento no grau de alavancagem financeira qudorme sugerido por Gitman (2001) e
Grinblatt e Titman (2005) apud Kuniy (2008), aunesnbu diminuicdes no grau de alavancagem
financeira impactaria o risco e o retorno da engres mesma proporcao. Contudo, os resultados
sugerem aumento no risco, visto o aumento da atagam associado ao aumento do
endividamento.

Em relacdo ao indicador folga financeira, que regméa 0 saldo disponivel de ativos e pode ser
usado para investimento e oportunidades da empr@sep objetivo de aumentar as possibilidades
competitivas da empresa, teve um aumento consiglea@ds a instituicdo das legislacdes, como
demonstrou o coeficiente das variaveisnmiesPIS e COFINS. Contudo, a andlise descritiva da
meédia dessa variavel mostrou que essa variacatvadsi resultado do saldo positivo nos anos de
2006 e 2007.

Em geral, os resultados mostraram que o nivel depettividade financeira das empresas que
compdem o setor de energia é, empiricamente, diei@dm por indicadores de desempenho
econdmicos e financeiros, corroborando as des@shdd Jensen e Meckling (1976) apud Kuniy
(2008), Helfert (2000) e Bourgeois e Singh (1983sim, verificou-se que as variaveis, Margem
Bruta, Margem Liquida, Liquidez corrente, Retormmbre os Ativos, EBITDA, Intensidade de
Capital, Giro dos Estoques Acabados, Tamanho, @mesto e Geracao de Capital apresentaram
relacdo direta e positiva com o0s niveis de conipedtde, enquanto as variaveis Tamanho,
Rentabilidade do Setor e Perfil do EndividamentdCdeto Prazo séo, inversamente, relacionadas
ao nivel de competitividade do setor.

5 CONCLUSOES

Os resultados mostraram que a mudanca na sistamdgicalculo do PIS e da COFINS, com
aumento de 153% das aliquotas sobre uma nova bas#atllo e restricdo do crédito sobre alguns
fatores de producao representativos do custo dripéo das empresas do setor de energia elétrica,
como mao de obra, despesas financeiras e deprecthys ativos, podem ter prejudicado os
indicadores de desempenho competitivo do setdgrade negativamente sua estrutura financeira e
capacidade operacional.

Nesse sentido, o estudo ressalta a importancisadave! politica tributaria, como uma variavel
determinante da competitividade das empresas. Hnmasopalavras, as mudancas das politicas
tributarias das contribuicbes do PIS e da COFINactaram, significativamente, o nivel de
competitividade das empresas do setor de energlalmpelo nivel de endividamento, pelo grau de
alavancagem financeira e pelo indicador folga foedmna, indicadores sugeridos na literatura
financeira.

Ademais, pode-se inferir que o fim da cumulativielads contribuicdes sociais sobre o faturamento
tenha, provavelmente, trazido beneficios para a@u@ do pais, pois, reduziram a incidéncia em

cascata dessas contribuicdes, especialmente nodeadens cuja cadeia de producédo envolve
multiplas fases. No entanto, a mudanca tributasis contribuicbes sociais PIS e COFINS néo

deveria ter vindo com aumento da carga tributgdiaglevada no pais, principalmente em relacéo

aos setores essenciais a sociedade e a retomadasdonento, como é o caso do setor de energia
elétrica.

Finalmente, conclui-se que o desempenho competitag empresas € extremamente sensivel as
politicas tributarias, bem como outros estudos poder realizados e varios temas podem ser
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abordados, considerando a amplitude e a diversidadiibutos incidentes sobre a producéo, o
consumo e a renda gerada pelas empresas.

Portanto, o trabalho destaca a necessidade de géonu® politicas tributérias diferenciadas, no

sentido de melhoria do desempenho competitivo ngeesas do setor de energia, em funcéo de
suas particularidades legais e institucionais,bestaidas ao longo dos anos, assim como novos
estudos podem ser realizados, envolvendo outrosesetle atividades, a fim de analisar o impacto
das mudancas tributarias sobre as empresas desggmtop bem como seus impactos sobre a

arrecadacao total do Governo Federal.
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APENDICE A - ANALISE DESCRITIVA DAS MEDIAS ANUAIS D AS VARIAVEIS

INDEPENDENTES
VARIAVEIS INDEPENDENTES

LC PE ROl MOL MOB  GPA INTECAP TAMA CRESCIN\_{_ES OPORT
1996
"Média 0,951 0,397 -0,021 -0,008 -0,002 105649  2B,2 23699918 6,294 0,721 0,017
Mediana 0,876 0,370 0,006 0,041 0,030 45,223 2,480 1085136,8 6,174 0,792 0,002
Soma 27,582 11,504 -0,622 -0,219 -0,050 3063,831 ,3783 68729761,8 182,52 20,918  0,50:
Minimo 0,144 0,188 -0,324 -0,758 -0,608 0,000 2,54 6034026 5862 0377 0,000
Maximo 2,000 1,000 0,079 0,399 0,334 617,729 8,161 9116364,9 7,064 0,945 0,130
Desv- 0471 0,176 0,099 0237 0,191 153,732 1,904 27586330,362 0,153 0,029
padréo
1997
"Média 1,074 0413 -0,001 -0,042 -0,032 101,660  9B,1 29304655 6,259 0,733 0,041
Mediana 0,892 0,373 0,028 0,048 0,038 17,060 2,424 12120434 6,084 0,753 0,000
Soma 31,158 11,963 -0,036 -1,218 -0,929 2948,134 ,7282  84983498,5 181,49 21,252 1,10
Minimo 0,307 0,214 -0,273 -0,651 -0,469 0,000 1,67 6263046 5797 0526 0,000
Maximo 2,341 0,951 0,089 0,385 0,334 848,465 7,092 11554301,6 7,063 0,907 0,434
Desv- 0,484 0,167 0,087 0,263 0,208 189,089 1,751 34982690,397 0,102 0,111
Padréo
1998
"Média 0,928 0,406 0,041 0,017 0095 47,237 479899, 23342556 5864 0,738 0,028
Mediana 1,004 0,352 0,029 0,000 0,066 23,090 2,858 1274332,7 6,166 0,708 0,021
Soma 26,899 11,775 1,198 0,496 2,755 1369,869 I8®IZ4 67693411,5 170,07 21,407 0,82
Minimo 0,016 0,080 -0,063 -0,222 -0,104 0,000 2,61 1,0 0,000 0,573 0,000
Maximo 1,763 0,908 0,193 0,368 0,295 267,684 953E2 9893688,4 7,060 1,000 0,114
Desv- 0,417 0,219 0,058 0,130 0,109 60,848 192186555 16®48 1,663 0,119 0,034
padréo
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1999

"Média 0,946 0,356 -0,007 -0,147 -0,125 144,776 89994 2334255,6 5,864 0,738 0,02¢
Mediana 0,891 0,269 0,003 0,017 0,016 60,641 2,858 1274332,7 6,166 0,708 0,021
Soma 27,434 10,326 -0,212 -4,253 -3,619 4198,4979172(375,24 676934115 170,07 21,407 0,82
Minimo 0,413 0,129 -0,175 -0,938 -0,882 0,000 2,61 1,0 0,000 0,573 0,000
Maximo 2,857 0,962 0,060 0,177 0,130 687,923 O538/I2 9893688,4 7,060 1,000 0,114
Desv- 0,456 0,208 0,060 0,322 0,276 195,136 1921865,55 41,8 1,663 0,119 0,034

padréo

2000

"Média 0,944 0,360 -0,004 -0,034 -0,025 323,087 98,7 1966506,0 6,254 0,705 0,055
Mediana 0,906 0,277 0,009 0,035 0,026 91,601 2,722 1340364,5 6,260 0,703 0,018
Soma 27,373 10,454 -0,110 -0,999 -0,715 9369,535 0,01% 57028674,3 181,35 20,439 1,59
Minimo 0,379 0,153 -0,196 -0,660 -0,518 0,000 444 5160054 5,818 0,390 0,000

Maximo 2,478 0,895 0,084 0,222 0,188 4673,968 wm, 72 88635419 7,067 0,952 0,357

Desv- 0425 0195 0,067 0,226 0,182 881,836 3,348 20589170,323 0,135 0,079
padréo
2001
"Média 0,771 0415 0,012 0,037 0,028 206,603 3,375 23319274 6,326 0645 0,035
Mediana 0,779 0,377 0016 0066 0,063 56,356 2,358 1559543,1 6,303 0,641 0,004

Soma 22,370 12,046 0,343 1,074 0,800 5991,482 97,87 67625894,9 183,44 18,718 1,00€

Minimo 0,316 0,181 -0,244 -0,579 -0,538 0,000 3,70 596824,9 5,879 0,339 0,000
Maximo 2,302 0,908 0,110 0,489 0,377 1743,107 9,791 10208202,3 7,103 0,908 0,185
Desv- 0,374 0,184 0,081 0,222 0,195 361,946 2,412 23533530,307 0,147 0,055
padréo
2002

Média 0,862 0,388 -0,062 -0,247 -0,208 245,656 78,5 1812606,4 6,238 0,606 0,037
Mediana 0,777 0,359 -0,020 -0,137 -0,102 104,742 732, 1267327,1 6,209 0,607 0,001
Soma 24,990 11,266 -1,791 -7,150 -6,025 7124,023 3,690 52565586,7 180,90 17,582  1,06!

Minimo 0,320 0,073 -0,392 -1,831 -1,681 0,000 1,97 503057,5 5,815 0,366 0,000
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Maximo 2,097 0889 0,050 0,137 0,100 2918,745 1,10 7999300,0 7,024 0,886 0,223
Desv- 0,397 0192 0,104 0494 0442 536,981 2,371 18393680,308 0,143 0,062
padréo

2003

"Média 0,783 0426 0,024 0,128 0,110 296,999 3,175 19042150 6,268 0575 0,007
Mediana 0,610 0,374 0,026 0,110 0,078 121,257 2,377 13107451 6,193 0,527 0,000
Soma 22,694 12355 0,706 3,701 3,193 8612972 92,07 55222236,2 181,78 16,685 0,205
Minimo 0,176 0,157 -0,062 -0,132 -0,090 0,000 0,70 5379504 5843 0,257 0,000
Maximo 2,025 0944 0,115 0,668 0,602 2271,809 1,44 81877943 7,042 0914 0,066
Desv- 0453 0213 0,045 0,193 0,172 454,998 2,460 18693100,303 0,171 0,018
padréo

2004

"Média 1,092 0355 0,021 0,097 0,081 348,975 2,342 19744534 6,292 0554 0,006
Mediana 1,012 0,300 0,002 0,095 0,086 173,951 1,549 15108819 6,235 0,511 0,000
Soma 31,669 10,301 0,607 2,806 2,338 10120,270 187,9 572591484 182,46 16,068 0,17
Minimo 0,305 0,152 -0,057 -0,132 -0,090 0,000 911 595760,2 5887 0,277 0,000
Maximo 3,033 0969 0,151 0,428 0,400 2126,815 9,344 8372688,6 7,053 0,897 0,141
Desv- 0570 0,181 0,056 0,129 0,114 477,043 2,144 18962100,298 0,170 0,026
padréo

2005

"Média 0,294 0391 0,077 0151 0,123 623,879 2,735 2189577,1 6,334 0540 0,014
Mediana 0,294 0,359 0,043 0,103 0,073 219,616 1,968 17695958 6,306 0,514 0,000
Soma 8,515 11,341 2,226 4,367 3,581 18092480 9,32 634977351 183,67 15661 0,397
Minimo 0,294 0,187 -0,015 -0,016 -0,014 0,000 2,49 6881131 5871 0,268 -0,004
Maximo 0,294 0,806 0,274 0,665 0,604 7846,437 ®),58 92834142 7,096 0,916 0,089
Desv- 0,000 0,143 0,084 0,145 0,130 1492651 2,351 208610 0,306 0,180 0,028
padréo

2006

"Média 1,028 0,386 0,035 0,039 0042 414,981 2,782 21373759 6,345 0589 0,068
Mediana 1,110 0,377 0,032 0,131 0,097 214,123 1,791 1800346,5 6,345 0,523 0,000
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Soma 29,802 11,203 1,017 1,141 1,206 12034,462 760,6 619838999 184,01 17,071 1,97¢
Minimo 0,252 0,207 -0,505 -1,995 -1,529 0,000 201 811987 6,345 0315 0,000
Maximo 1,475 0,826 0,257 0,665 0,604 4961,778 9,549 9001319,8 6,345 0,928 0,816
Desv- 0340 01159 0,164 0,585 0,459 932,061 2,158 20660870,000 0,194 0,212
padréo

2007

"Média 1,093 0399 0,106 0474 0227 402,757 3,294 18910446 6,208 0604 0,172
Mediana 1,144 0,394 0,095 0,251 0,136 217,218 2,144 14579680 6,244 0543 0,000
Soma 31,696 11,572 3,071 13,734 6,569 11679,939 5395  54840293,5 180,02 17,503 4,98
Minimo 0,333 0,210 0,009 0,027 0,017 0,000 1,183 18880 4563 0312 -0,181
Maximo 1,725 0,832 0,361 3,468 0,673 3717,000 1,46 7130829,0 7,053 0,919 2,278
Desv- 0297 01154 0,093 0,842 0,193 801,216 2,776 165681730,546 0,186 0,593
padréo
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