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RESUMO

Este estudo trata dos incentivos fiscais e suas implicagcbes no desempenho econémico-
financeiro das empresas brasileiras, segundo a teoria do ciclo de vida organizacional. Os
incentivos fiscais cumprem o papel do Estado no desenvolvimento de determinadas regides do
Brasil, pela presenca de empresas que geram empregos e movimentam a economia. Pela 6tica
das firmas, os beneficios influenciam principalmente no seu planejamento tributario. Os
incentivos também podem ser usados como estratégia de gestdo empresarial, realocando 0s
recursos economizados com impostos nas atividades produtivas. Desse modo, 0s diversos
incentivos podem ser mais ou menos importantes para gestdo empresarial a medida que a
empresa evolua em seu estagio de ciclo de vida. Com uma amostra de 234 empresas com ac¢des
na B3 no periodo 2010 a 2019, as firmas foram alocadas em seus respectivos estagios do ciclo
de vida (crescimento, maturidade e declinio). Os resultados sugerem que empresas que
vivenciam o declinio apresentam maiores interac6es entre o Lucro Operacional e o Fluxo de
Caixa Operacional com os incentivos fiscais (varidvel independente). Observa-se uma maior
dependéncia de incentivos fiscais quando as empresas vivenciam os estagios finais do ciclo de
vida, sendo possivel inferir que tais fatos podem decorrer da queda nos resultados operacionais
das firmas. Nesse caso, 0s incentivos seriam uma alternativa para sua recuperacdo. A
contribuicdo da pesquisa associa-se ao governo, que com mais informacdes, pode fornecer
incentivos fiscais para organizacGes mais eficientes. Também contribui com a literatura
analisando os incentivos fiscais sob a 6tica da estrutura empresarial.

Palavras-Chave: Ciclo de Vida; Incentivos Fiscais; Desempenho Econdmico-Financeiro.
1. INTRODUCAO

Segundo a Constituicdo Federal de 1988, no art. 3°, inciso Ill, ¢ um dos objetivos da
Republica “erradicar a pobreza e a marginaliza¢do e reduzir as desigualdades sociais e
regionais”, sendo também indicado no art. 43, § 2°, “os incentivos regionais compreenderao,
além de outros, na forma da lei: 111 - isen¢des, reducdes ou diferimento temporario de tributos
federais devidos por pessoas fisicas ou juridicas” (Brasil, 1988). O Estado brasileiro tem o dever
de promover o desenvolvimento das Regides e para cumprir com 0 Seu compromisso, ele usa
dentre outras ferramentas, a figura dos Incentivos Fiscais.

O mercado brasileiro se apresenta como desafiador para as empresas, pois, segundo
Pohlmann e ludicibus (2010), o sistema tributario brasileiro é complexo e repleto de
particularidades que o diferencia dos demais paises. Essa afirmacao deve-se ao grande volume
de tributos existentes, concentracdo de capital, desoneragdo tributaria de alguns setores,
diversidade de incentivos tributarios, diferentes de base de calculos e aliquotas para o grande
numero de tributos, entre outros.
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O planejamento tributario tem influenciado a estratégia empresarial das firmas em todos
os ambientes econdmicos (Hanlon & Heitzman, 2010). Higgins, Omer e Phillips (2015)
identificam duas estratégias empresariais distintas: i) Defensores (defenders) — sdo aquelas
organizagles que buscam estratégias de lideranca de custo, minimizacdo de exposi¢do aos
riscos e incertezas, estabilidade operacional e financeira, ndo atuando agressivamente em novas
oportunidades; e ii) Prospectores (prospectors) - sdo aquelas companhias que buscam
estratégias de inovacao e lideranca de custo, atuam em ambiente de maior incerteza, sofrem
constantes mudangas operacionais e financeiras. Esses autores consideram que as empresas
com caracteristicas de Defensores provavelmente operem regides que possuem maiores
beneficios tributarios.

Especificamente, a legislacdo brasileira apresenta uma diversidade de incentivos fiscais
nas esferas federal, estadual e municipal -, que buscam apoiar a melhoria quantitativa e
qualitativa da educacdo, da infraestrutura, do desenvolvimento regional ou local, assim como
as condigdes sociais e ambientais. Segundo o Relatério do Governo Federal sobre gastos
tributarios e os beneficios financeiros e crediticios no periodo de 2003 a 2017 (Brasil, 2018),
em 2017, “os subsidios da Unido totalizaram RS 354,7 bilhoes, o que representou 5,4% do PIB,
sendo R$ 270,4 bilhGes por meio de gastos tributarios e R$ 84,3 bilhdes via beneficios
financeiros e crediticios”. Nesse contexto, verifica-se que o Governo Federal tem um volume
expressivo de seus recursos comprometidos pelos subsidios ofertados.

A teoria do ciclo de vida se baseia em um potencial de exploracdo de uma ideia
inovadora. A empresa nasce quando os empreendedores querem inserir no mercado um novo
produto. No entanto, inicialmente a entrada nesse mercado é cercada de desconfianga e
incertezas. A organizacdo cresce quando a inovagdo supera a incerteza sobre a ideia desse
produto ou servico, e consegue aceitacdo do publico diante da concorréncia. Com fornecedores,
clientes, acionistas e financiadores conquistados, a empresa se desenvolve e atinge um estado
de estabilidade administrativa, econémica e financeira. Passado algum tempo, ocorre a
saturacdo do mercado, e quando nao ha mais espaco para inovacdo e exploracdo da ideia, a
firma em declinio (Mueller, 1972; Aharony & Yehuda, 2006).

Os incentivos fiscais com a minoracdo da carga tributaria para as firmas, podem ser
utilizados como um instrumento de gestdo, tendo em vista a melhora dos seus resultados
(Formigoni, 2008). Neste contexto, cabe analisar a influéncia e o impacto que estes beneficios
tém no desempenho empresarial, em especial para empresas que se encontram nos estagios
iniciais do seu ciclo de vida, ou mesmo, aquelas que ndo se encontrem em boas condicdes
financeiras. Observa-se também na literatura que os estagios do ciclo de vida afetam as
estruturas operacionais das firmas (Park & Chen, 2006; Xu, 2007), as estratégias empresariais
e, consequentemente, as estratégias tributarias. Assim, pode-se considerar que 0s incentivos
fiscais se tornam mais ou menos relevantes para o desempenho econémico da empresa, ou até
mesmo sua continuidade, com base no estagio do ciclo de vida em que ela se encontra. Com
base no exposto anteriormente, tém-se o seguinte problema de pesquisa: de que forma os
incentivos fiscais afetam o desempenho econémico e financeiro em cada um dos estagios do
ciclo de vida das firmas?

Para respondé-la, o estudo tem como objetivo analisar a relacdo entre incentivos fiscais,
ciclo de vida e desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras. Especificamente
busca-se analisar o desempenho econémico e financeiro em cada estagio do ciclo de vida da
firma; verificar a existéncia de dependéncia econdmica e financeira dos incentivos fiscais nos
estagios iniciais do ciclo de vida; analisar a importancia dos incentivos fiscais no estagio de
declinio.

Estudos anteriores tém tratado de alguns aspectos a respeito do ciclo de vida e outras
variaveis como dividendos, fluxos de caixa, indicadores contabil-financeiros, créditos
tributarios especificos ou evasao fiscal (Coulton & Ruddock, 2010; Dickinson, 2011; Chiang
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et al., 2013; Costa et al.,2017; Hasan et al., 2017). Este estudo contribui para a literatura ao
analisar o impacto dos incentivos fiscais sob a 6tica da estrutura empresarial em conjunto com
a teoria do ciclo de vida. Considerando-se que a obtencdo de incentivos fiscais torna-se
relevante para tomada de decisdes estratégicas das firmas, a pesquisa também procura
contribuir a partir da identificacdo de diferencas entre os diversos incentivos especificos em
cada estagio do ciclo de vida da firma, pois tais recursos tornam-se mais ou menos importantes
para gestdo empresarial, a medida que a empresa evolua. Por fim, busca-se apresentar
evidéncias de que o Governo pode utilizar um conjunto de subsidios para impulsionar o
desenvolvimento econémico do pais, identificando, em cada estagio do ciclo de vida da
empresa, aquela que obtenha melhores resultados para a economia local.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Incentivos Fiscais

A matéria tributaria, ao tratar dos tributos como “entes” inerentes a sociedade, abre um
leque muito grande de possibilidades de pesquisas, sendo um campo de trabalho interdisci-
plinar (Pohlmann, 2005; Hanlon & Heitzman, 2010). Neste contexto, Incentivos Fiscais e
Subvencdes, tém adquirido relevancia no cenario empresarial, principalmente com grandes
empresas instalando-se em locais estratégicos, com o intuito de beneficiarem-se de
flexibilidades no pagamento dos tributos. Embora ndo se possa afirmar que empresas
incentivadas obtém melhores resultados, os incentivos fiscais sdo mais uma ferramenta
disponivel aos administradores para controle do desempenho das firmas (Formigoni, 2008).

De acordo com Formigoni (2008, p. 14), apesar da dificuldade de conceituacao,
considera que o incentivo fiscal como: “uma fonte de financeira para a empresa na medida em
que, deixando de recolher os impostos, pode-se aplicar esses recursos em outros ativos ou
processos ligados a atividade principal com o objetivo de obter um melhor desempenho
econdmico e financeiro”. Contudo, o mesmo autor alerta que ndo se pode garantir que as
empresas incentivadas tenham efetivamente um melhor desempenho em relagdo aquelas nao
incentivadas.

As esferas Federal, Estadual e Municipal, por meio de parcerias com as empresas, tem
ampliado a quantidade de recursos disponibilizados como incentivos fiscais ao longo dos anos.
Os gestores tém também a sua funcdo na esfera do planejamento tributario, sendo tomada de
decisdo pela Controladoria um aspecto essencial para o éxito de uma economia de tributos.
Segundo Dias (2015), a informacéo contabil subsidia a reducdo da carga tributaria atuando na
criacdo de solugdes licitas. As “normas de incentivos fiscais” estabelecem situacdes
desonerativas que estimulam a realizagdo de determinados comportamentos que prestigiem 0s
interesses publicos.

De acordo com a Receita Federal do Brasil (RFB)5, as renuncias de receitas apresentam, de modo geral,
as seguintes finalidades: a) simplificar ou diminuir os custos da administracdo; b) promover a equidade; c) corrigir
desvios; d) compensar gastos realizados pelos contribuintes com servicos ndo atendidos pelo governo; e)
compensar agdes complementares as fungdes tipicas de Estado desenvolvidas por entidades civis; f) promover a
equalizacdo das rendas entre regiBes; g) incentivar determinado setor da economia. (Brasil, 2018, p. 6)

Os incentivos fiscais sdo instrumentos de politicas publicas que visam: a) promover o
desenvolvimento econdmico de uma determinada regido, atividade econémica ou tipo ou porte
de empresa; b) ampliar a atividade econémica e geracdo de novos postos de trabalho; 3) reduzir
as desigualdades sociais entre classes ou regides; 4) favorecer a economia local ou nacional,
melhorando os resultados macroecondmicos; e 5) tornar atividade e/ou produto competitivo nos
diversos mercados nacionais e internacionais.
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Na visdo de Freitas (2014), a decisao de concessdo ou ndo de incentivos fiscais as firmas
esta relacionada aos critérios de selecdo de beneficiarios e a efetividade da politica em atingir
os efeitos esperados, tendo em vista a reducdo da arrecadacdo para o Estado. Estimular o
desenvolvimento de regiGes atraves dos incentivos fiscais para empresas pode trazer problemas
de agéncia para o Estado, pois na “contratacdo” desse “servi¢o”, a falta de transparéncia e
assimetria de informacé&o pode comprometer o retorno social esperado.

Amaral Filho (2003) defende que a concessdo de beneficios fiscais é justificada pelo
fato de que o instituto de incentivo fiscal minimiza as dificuldades da capacidade produtiva da
localidade na qual as firmas estdo instaladas. De Luca e Lima (2007), afirmam que Varios
estados possuem Fundo de Investimentos, como instrumento de politica de desenvolvimento
econémico e social, na qual os recursos se destinam a financiar programas e projetos com a
finalidade de aquisicdo de ativos fixos, formacdo ou recomposicdo de capital de giro,
pagamento do ICMS e composicao acionaria e debéntures conversiveis.

Observa-se que muitas empresas utilizam beneficios fiscais como parte de seu
planejamento estratégico e tomada de decisGes. Neste sentido, Marostica e Petri (2017)
analisam a relagdo entre custo-beneficio dos incentivos fiscais em um estudo de caso na
empresa Grendene. A partir da Demonstracdo do Valor Agregado (DVA) e indicadores
tradicionais e derivados dos montantes de incentivo fiscal, os resultados obtidos demonstram
que ha relacdo entre ambos, sendo possivel inferir que existe dependéncia pela empresa de
subvengdes.

2.2 Desempenho Econdmico e Financeiro

No contexto econémico, as companhias sdo consideradas agentes ativos, 0s quais
contribuem com a movimentacdo de diferentes mercados a partir da tomada de decisoes
econbmicas, a exemplo da definicdo ideal da relacdo entre producédo e precos para diferentes
produtos, com o objetivo de gerar lucro para as empresas (Assaf Neto, 2020). Assim sendo,
para avaliar se a firma esta atingindo seu objetivo de geracdo de resultados, faz-se necessario
consultar suas informac6es financeiras e interpreta-las utilizando medidas de atestacdo do seu
desempenho (Chaves et al., 2008). No caso das empresas de capital aberto, a divulgacdo de seus
resultados € obrigatoria, sendo necessario que as informacdes contébil-financeiras sejam
evidenciadas aos seus usuarios externos as organizacbes, sendo capazes de demonstrar a
posicao financeira, o desempenho e os fluxos de caixa gerados, contribuindo para a tomada de
deciséo (ludicibus, 2017).

O desempenho econdmico e financeiro das empresas possui relevancia em diferentes
processos decisorios, tendo em vista que auxilia na compreensdo de acbes tomadas pelos
gestores, bem como na avaliacéo dos resultados auferidos (Chaves et al., 2008). O desempenho
econémico demonstra a capacidade das empresas em gerar lucro a partir de sua atividade fim,
sem considerar decisdes de financiamento. No que tange ao desempenho financeiro, este
apresenta-se relevante frente a tomada de decisdes para defini¢do de metas e operacdes, sendo
também um bom demonstrativo da capacidade da empresa em fazer aplicagdes de recursos para
a sociedade (Zanolla & Lima, 2011; Ibarloza,et al., 2018).

Em relacéo as decisbes econdmicas que devem ser tomadas frente a diferentes aspectos
internos e externos & companhia, faz-se necessario avaliar informacdes relacionadas ao Lucro
Operacional (LO). Segundo Ibarloza, et al. (2018), o desempenho econémico vincula o
resultado antes dos juros e impostos aos ativos totais das firmas, medindo a capacidade destas
em gerar lucros sem levar em conta como se financiam ou como lidam com os seus custos. No
mesmo sentido, Assaf Neto (2020) ressalta que o lucro operacional se refere ao resultado que
0s ativos geraram na atividade fim da empresa, sendo determinado pelas decisdes de
investimento e ndo de financiamento.
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O desempenho financeiro das empresas, quando bem avaliado, garante um suporte no
processo decisOrio por agentes internos e externos as organizacdes, prioritariamente quando
envolvidos em planos estratégicos, auxiliando os gestores a fundamentar decisdes de politicas
e acdes que maximizem o valor da empresa (Souza, 2005). Segundo Pavie (2008), a analise do
desempenho financeiro das firmas indica o comportamento social corporativo, tendo em vista
que um melhor comportamento financeiro empresarial pode gerar maiores aplicacdes de
recursos na sociedade de forma geral. Neste contexto, a mensuracdo do desempenho financeiro
organizacional depende de diferentes aspectos e, dentre eles, o Fluxo de Caixa Operacional
(FCO) pode ser eficiente em representar as atividades financeiras das firmas, desde que sejam
consideradas suas limitagdes (Zanolla & Lima, 2011), tendo em vista que se relaciona com as
entradas e saidas de caixa ocorridas em funcdo das atividades operacionais da empresa (Rios &
Marion, 2020).

2.3 Ciclo De Vida Empresarial

Tendo como enfoque a estratégia dos negdcios da companhia, os modelos de ciclo de
vida empresarial tem sido objeto de estudo desde a década de 1960, de modo a propor que,
inevitavelmente, as companhias evoluem de estagio em seu ciclo de vida ao longo do tempo,
segundo um padrdo de comportamento previsivel. Tais padrdes sdo caracterizados por
diferentes estagios do ciclo de desenvolvimento de uma empresa, demonstrando conjuntos de
estratégias, atividades e estrutura caracteristicos para cada estagio (Miller & Friesen, 1984).

Para Gort e Klepper (1982), a partir da primeira introdu¢do comercial de um produto,
existem cinco estagios de evolucdo no mercado: introducdo, crescimento, maturidade,
turbuléncia e declinio. Baseando-se no estudo dos autores, Dickinson (2011) evidencia os cinco
estagios do ciclo de vida, relacionando com os padrGes de sinais dos fluxos de caixa
operacional, de investimento e de financiamento, conforme a Tabela 1.

Tabela 1
Estégio do Ciclo de Vida Empresarial
Estégio Descricao Padrdes | FCO FCI FCF
Intro_dugao Introducdo no mercado em busca de 1 - - +
(Nascimento) ;
oportunidades
Crescimento Realizacédo de mvestmlent_os e aumento da 2 + ) +
concorréncia
Maturidade Concorre_znma se torna e_qu[llbrada e 3 + ) )
crescimento da receita é zero
4 - - -
Turbuléncia Crescimento da receita passa a ser negativo 5 + + +
6 + + -
. Receita zero e se agravam 0s 7 - + +
Declinio . A
problemas de insolvéncia 8 - + -

Fonte: Elaborada a partir de Gort e Klepper (1982) e Dickinson (2011).

A partir da Tabela 1 é possivel evidenciar que o primeiro estagio de ciclo de vida é o
Nascimento da empresa, quando é feita sua introducéo no mercado em busca de oportunidades
de negocio, tendo como principal estratégia a identificacdo e maximizacgdo da sua carteira de
clientes, a fim de viabilizar sua propria existéncia (Aharony & Yehuda, 2006; Gort & Klepper,
1982).

No estagio de Crescimento, a companhia passa a projetar valor presente liquido positivo,
realizando investimentos atraves de inovagdes tecnoldgicas como estratégia para se destacar
perante a concorréncia (Gort & Klepper, 1982; Grullon & Michaely, 2004; Jenkins, Kane &
Velury, 2004).
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Ja na Maturidade, é possivel evidenciar que as companhias mudam o enfoque de sua
estratégia para a maximizagdo de sua rentabilidade e minimizacdo dos seus custos, tendo em
vista a concorréncia equilibrada e o crescimento zero da receita (Gort & Klepper, 1982; Black,
1998; Jenkins et al.,2004).

No estagio da Turbuléncia, observa-se a queda no crescimento da companhia e nos seus
precos, podendo ter crescimento negativo da receita (Gort & Klepper, 1982; Dickinson, 2011).
Por fim, o Declinio faz com que a companhia dé maior enfoque para a minimizacao dos custos
tendo em vista os seus problemas de insolvéncia ocasionados pela falta de obtengéo de receita
(Gort & Klepper, 1982; Black, 1998; Jenkins et al., 2004).

2.4 Desenvolvimento da hipotese do estudo

Poucas pesquisas nacionais tém tratado sobre os temas do ciclo de vida ou incentivos
fiscais. Lima et al. (2015) analisam os efeitos advindos dos estagios do ciclo de vida na
qualidade das informac@es contabeis das companhias abertas do Brasil, entre 1995 e 2011, por
meio de conservadorismo, resultados e fluxos de caixa persistentes e gerenciamento de
resultados, evidenciando que a relacdo entre qualidade dos numeros contabeis e ciclo de vida
tem implicagGes no desempenho e risco das empresas, assim como no processo de valuation
das mesmas. Costa et al. (2017) relacionaram a teoria do ciclo de vida com indicadores
contdbeis e financeiros nas empresas de capital aberto brasileiras. Os resultados foram o0s
esperados e mostraram significancia estatistica os indicadores alavancagem, distribuicdo de
divindendos, market-to-book, rentabilidade sobre o patrimdnio liquido, tamanho e crescimento
das vendas.

De Luca e Lima (2007) analisaram o efeito dos incentivos fiscais no patrimonio das
firmas beneficiadas pelos programas subsidiados pelo Fundo de Desenvolvido Industrial (FDI)
no estado do Ceara, por meio do estudo de caso da empresa Grendene S.A. Os autores
evidenciaram que os incentivos fiscais influenciam o desempenho dos indicadores econémicos
e financeiros da empresa analisada.

Formigoni (2008) avaliou os efeitos fiscais sobre a estrutura de capital e a rentabilidade
das firmas. Analisando as 590 companhias abertas brasileiras ndo financeiras, entre o periodo
de 1995 a 2007, o autor apresenta evidéncias de que o incentivo fiscal ndo tem correlacédo
significativa com os indicadores de estrutura de capital, mas tem com a rentabilidade das
empresas.

Kronbauer et al (2011) estudam os resultados da concesséo de incentivos fiscais por
meio da analise da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) para duas empresas cal¢adistas
instaladas no Ceara. Os autores encontraram que o valor adicionado da empresa € superior ao
valor do incentivo fiscal dado pelo Governo. Adicionalmente, os autores evidenciam que as
empresas incentivadas apresentam situacdo financeira e econdémica mais estaveis. Desta forma,
eles concluem sugerindo que as empresas e 0s municipios onde essas empresas estao instaladas
obtiveram beneficios com a politica publica de incentivos fiscais.

Freitas (2014) analisou o impacto dos incentivos fiscais do setor téxtil das pequenas e
médias empresas (PME) da regido serrana do estado do Rio de Janeiro. Em uma entrevista com
gestores, seus resultados apontam que na Otica dos empresarios 0s incentivos ajudam as
empresas a melhorar suas finangas, no entanto a obtencéo de beneficios é burocratica, demorada
e ndo contribuiram para geracao de emprego e renda.

Rezende, Dalmacio e Rathke (2018), baseando-se na teoria pecking order, atestam a
validade do uso de incentivos fiscais como fontes de financiamento e investimento, alternativas
viaveis ao levantamento de fundos. A amostra de 108 empresas do IBXR-100, no periodo 2011
a 2013, também abordou politicas de geracéo de valor as empresas, 0 pagamento de dividendos
e a sua relagdo com os incentivos. Os resultados demonstraram que 0s incentivos néo
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influenciam indicadores de geracdo e destinacdo de valor no longo prazo, e empresas que
utilizam mais incentivos, remuneram mais seus acionistas.

Em relacdo a literatura internacional, algumas pesquisas abordaram o ciclo de vida com
outras variaveis. Jenkins et al. (2004) investiga o impacto da adocéo de diferentes estratégias
de ganhos de acordo com o ciclo de vida organizacional. Mudancgas nos ganhos a partir da
lucratividade teve maior associacdo com o estagio de declinio. J& as mudancas nos ganhos com
uma estratégia de vendas teve maior interacdo no estagio de declinio.

Coulton e Ruddock (2010) testam a teoria do ciclo de vida em empresas australianas
guanto ao pagamento de dividendos regulares e os créditos fiscais gerados pela tributacédo
australiana. Os resultados apontaram que empresas em crescimento retém mais lucros e firmas
maduras sdo maiores candidatas a pagar dividendos.

Dickinson (2011) desenvolve padrdes de fluxo de caixa os quais podem ser utilizados
para determinacéo do ciclo de vida de produtos, através dos sinais matematicos presentes nos
fluxos de caixa operacionais, de investimento e de financiamento, afirmando que tais padrdes
de fluxo de caixa sdo inegavelmente proxies de ciclo de vida baseando-se na teoria econdémica.

Chiang et al. (2012) investigaram o papel dos créditos fiscais de P&D na inovacéo de
empresas de eletrdnicos Taiwanesas em seu ciclo de vida. Os pesquisadores obtiveram
resultados que mostram que empresas no estagio de estagnacdo ou declinio foram mais
impactadas pelos beneficios tributarios do que empresas em crescimento. Chiang et al. (2013)
também analisaram a influéncia da governanca corporativa em trés componentes de sucesso
inovador ao longo dos estagios do ciclo de vida, sucesso técnico relativo a patentes, sucesso
comercial pelo crescimento das vendas e sucesso econdmico pela maximizacdo do valor da
empresa. Descobriram novamente que niveis mais elevados de governanca estdo associados ao
sucesso técnico e econdmico quando as empresas estdo no estagio de estagnacdo, e menos
relacionados quando elas estdo na fase de crescimento.

Hasan et al. (2017) examinam se o ciclo de vida explica a evaséo fiscal das empresas.
Usando uma amostra de empresas americanas, 0s autores obtiveram resultados em formato de
U, onde evasdo fiscal esta significativamente associada aos estagios de crescimento e declinio,
e negativamente associada ao estagio de maturidade.

Como preconizado por Gort e Klepper (1982) e Dickinson (2011), espera-se um menor
volume de geracdo de fluxo de caixa das atividades operacionais para as empresas no estagio
de Nascimento, quando comparado com o volume das empresas que estejam nas demais
estagios. Essa situacdo acontece pelo fato de que as empresas que estdo no estagio de inicial
estdo destinando, provavelmente, grande parte dos seus recursos para investimentos do capital
de giro, como por exemplo, estoques e carteira de contas a receber.

O mesmo pode ocorrer com aquelas empresas que estdo em Crescimento, mas essa
suposta relacdo ndo é tdo clara, pois depende da capacidade de geracdo de caixa das suas
atividades operacionais, a medida que essas cubram seus investimentos em capital de giro.
Assim, nos estagios iniciais do ciclo de vida, pode-se considerar que as empresas necessitam
de incentivos fiscais, de forma a propiciar os investimentos necessarios para um melhor
desempenho da firma, ou até mesmo, fornecer subsidios para que se mantenha operando.

Para as empresas nas fases de Turbuléncia e Declinio, espera-se também um menor
volume de fluxo de caixa operacional em relacdo aos demais estagios, uma vez que, em tal
estadgio, as companhias ndo apresentam um bom desempenho operacional e estdo com
dificuldades financeiras, 0 que acarreta o maior volume de encargos financeiros, afetando o
fluxo de caixa das atividades operacionais. Desse modo, pode-se considerar que em cada
estagio do ciclo de vida, as empresas sejam mais ou menos dependentes de incentivos fiscais,
conforme a sua situacao financeira e econémica.

Assim, tém-se a seguinte Hipdtese 1 (H1) da pesquisa:
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H1: os incentivos fiscais afetam de forma significativamente diferente o desempenho
da firma em cada estagio do ciclo de vida

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo se classifica como quantitativo, descritivo e documental (Martins &
Theophilo, 2009). Os dados para elaboracéo da pesquisa foram coletados do banco de dados da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), dos sites oficiais de Relagcbes com Investidores das
respectivas empresas, bem como demonstracdes financeiras consolidadas publicadas pelas
firmas, compreendendo o periodo 2010 a 2019. O ano de 2010 se justifica pela adogéo
deliberada das normas internacionais de contabilidade pelas empresas de capital aberto. Ja
2019, € o exercicio que apresentou os dados mais recentes no momento de coleta.

A populacdo, neste estudo, é formada pelo conjunto de empresas brasileiras listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), totalizando 479 empresas, conforme a base de dados Thomson
Reuters. Primeiramente, a fim de se evitar viés na amostra e problemas de especificacdo na
estimacdo dos modelos, foram retiradas da populagdo 227 empresas que ndo apresentaram
informacBes necessarias a realizacdo da pesquisa, restando 252 empresas. Como critério de
filtragem, foi utilizada a auséncia de informacGes na variavel Ativo Total. Em seguida, foi
efetuada a exclusdo das 18 empresas do setor financeiro de acordo com o sistema de
classificacdo da Industry Classification Global Standard (GICS), dadas as suas peculiaridades
no tratamento societario e fiscal. A amostra, portanto, € composta por 234 empresas. Com a
finalidade de identificar o ciclo de vida das empresas componentes da amostra, foram utilizadas
as proxies definidas por Park e Chen (2006), conforme demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2
Proxies utilizadas para a classificacdo dos estagios de ciclo de vida
Critério de classificacdo Proxy

. Capex

CEV = '
Despesas de Capltal Patrimonio Liquido
i VendasLiqu idas,— VendasLiqu idas; ,
SG = L =1X 100
Crescimento das Vendas VendasLiqu idas, .
L Dividendos Pagos ,

Payout dos dividendos DP = 'vll_uec:ot?qu? dc;s *X 100
Idade da empresa AGE = Anoatual — AnodaFundacéo

Fonte: Adaptado de Park e Chen (2006).

A partir das proxies mensuradas conforme demonstrado na Tabela 2, a Tabela 3
demonstra a relacédo dos resultados para os critérios elencados e a classificacdo nos quintis em
que as empresas se encontram. A firma é classificada no estagio de crescimento, quando esta
localizada no quintil mais alto (5° quintil), o que reflete a maior pontua¢do no ranking, o qual
é formado pela combinacdo do crescimento das vendas, bem como de despesas de capital. A
elevacdo no pagamento de dividendos e na idade situa a empresa no quintil mais baixo (1°
quintil).

A empresa é classificada no estagio de maturidade quando esteve situada no 3° quintil,
caracterizada pela combinacdo do crescimento das vendas e da despesa de capital, bem como
elevacdo da idade. E serd situada no 5° quintil quando apresentar elevada distribuicdo de
dividendos. A empresa é classificada no estagio de declinio quando esteve situada no quintil
mais baixo (1° quintil) no que se refere & pontuacdo que associa crescimento de vendas e
despesas de capital. J& em relacdo ao pagamento dos dividendos, sera classificada no 2° quintil,
e guanto a idade da empresa, sera situada no seu 4° ou 5° quintil, conforme demonstrado na
Tabela 3.
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Classificacao dos estagios de ciclo de vida

Quintis Descricdo dos Ciclos de Vida
DP SG CEV AGE
1° quintil 0%-20% 5 1 1 5
2° quintil 20% -40% 4(5) 2 2 4
3° quintil 40% -60% 3 3 3 3
4° quintil 60% -80% 2 4 4 2(5)
5° quintil 80% -100% 1 5 5 1(5)

Fonte: Adaptado de Park e Chen (2006).

Apo6s o somatdrio dos quintis de cada empresa em cada ano, deve-se classifica-las
conforme Park e Chen (2006), possibilitando a identificacdo do estadgio do ciclo de vida.
Quando o somatorio dos fatores estiver entre dezesseis e vinte, a empresa € classificada no
estagio de crescimento. Se o somatorio estiver entre nove e quinze é considerado que a empresa
esta no estagio de maturidade; e se a soma for entre quatro e oito, classifica-se a empresa no
estagio de declinio.

A partir de diversas pesquisas sobre ciclo de vida (Black, 1998; Penman & Zhang, 2002;
Jenkins et al., 2004; Park & Chen, 2006; Xu, 2007), e ao relacionar as variaveis determinantes
do conservadorismo e de qualidade das informac@es contabeis, € possivel identificar como cada
uma das variaveis se posicionam nos diferentes estagios, conforme apresentado na Figura 1.

. . Persisténcia Persisténcia Gerenciamento
Estdgio do Conservadorismo dos LO dos FC dos

Ciclo de Vida Resultados
209

Crescimento - + + +
160

Maturidade + - = -
2 0O

Declinio - + + +

2 @

Figura 1. Relagdo da qualidade das informagGes contabeis com os estagios do ciclo de vida.
Fonte: Elaborado a partir de Black (1998), Penman e Zhang (2002), Jenkins et al. (2004), Park &Chen (2006) e
Xu (2007).

A partir da Figura 1, identifica-se que as empresas, a partir dos diferentes estagios do
ciclo de vida, apresentam comportamentos diferentes com relacdo a Conservadorismo,
Persisténcia dos Lucros Operacionais (LO), Persisténcia dos Fluxos de Caixa (FC) e
Gerenciamento de resultados. A partir desta relacdo, a Figura 1 demonstra que nos estagios de
crescimento (quintis 16 a 20) e de declinio (4 a 1) apresentam comportamentos semelhantes nas
diferentes classificacdes de qualidade das informagfes contabeis, sendo que na maturidade
(quintis de 9 a 16), este comportamento é completamente oposto, sendo possivel verificar uma
tendéncia maior das firmas que estdo vivenciando a maturidade, passe a apresentar resultados
mais conservadores.
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Assim sendo, para atender aos propositos desta pesquisa, serd estimado o seguinte
modelo de regressdo multipla, de dados em painel:

Xit = a + BlIncFiscali + p2Ciclo i + p3IncFiscalit*Cicloi + Y fnControlei + gt~ (1)

Em que:

Xit = desempenho econdmico e financeiro da firma i no periodo t, sendo substituida pela

variavel ‘resultado operacional do periodo’ (LOit) para avaliar o desempenho econémico, e

pela variavel ‘fluxo de caixa operacional do periodo’ (FCOit) para avaliar o desempenho

financeiro;

IncFiscalit = montante de incentivos fiscais reconhecidos no resultado da firma i no periodo t;
Cicloit = variavel dummy que indica se a observacdo da firma-ano est no estagio de ciclo de

vida, assumindo o valor 1 quando estiver na fase do ciclo de vida analisado, e 0 para os demais

casos;

Controleit = varidveis de controle, conforme literatura corrente, neste estudo foi adotado o
tamanho da firma, representado pelo Ativo Total.

Para analise do desempenho econémico, considerou-se na presente pesquisa o Lucro
Operacional. O LO faz-se apropriado para tal mensuracdo dado que, segundo Assaf Neto
(2020), este representa a capacidade da empresa de gerar resultado a partir de sua atividade fim
independente de sua estrutura de financiamentos. Para o desempenho financeiro, foi
considerado o FCO, tendo em vista que este demonstra entradas e saidas de caixa em funcéao
das atividades operacionais das empresas, sem considerar outros aspectos (Rios & Marion,
2020).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva Da Amostra E Dos Dados

Para atender ao objetivo da pesquisa, que consiste em analisar a influéncia dos
incentivos fiscais no desempenho econémico-financeiro, foram coletados os dados de 234
empresas ndo financeiras, segundo a classificacdo da GICS listadas na bolsa de valores
brasileira (B3) na base de dados Thomson Reuters. A Tabela 1 apresenta a composicao final da
amostra com a categorizacao dos respectivos setores de atuacao das firmas.

Tabela 4

Estatistica descritiva da amostra
Setor GICS Empresas Representatividade
Communication Services 7 3%
Consumer Discretionary 55 24%
Consumer Staples 21 9%
Energy 9 4%
Health Care 8 3%
Industrials 40 17%
Information Technology 4 2%
Materials 25 11%
Real Estate 17 7%
Utilities 39 17%
Others 9 4%
Total 234 100%

Nota. Conforme classificacdo setorial da Industry Classification Global Standard (GICS).
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A partir da Tabela 4, identifica-se que o setor de maior representatividade na bolsa
brasileira é o de Consumer Discretionary, com 55 empresas. Destas, pouco mais da metade nao
informou ter se beneficiado de incentivos fiscais no periodo analisado. No terceiro setor mais
expressivo, Utilities, mais de 85% das empresas receberam incentivos em algum momento do
periodo. No setor Information Technology, todas quatro as empresas obtiveram os beneficios
fiscais, em contraste com as firmas do setor Real State, onde nenhuma organizacéo se valeu de
incentivos fiscais.

As informacdes econdmicas e financeiras foram coletadas do banco de dados Thomson
Reuters, no entanto, as varidveis de Incentivos Fiscais (INCFISC) e idade da empresa (AGE)
foram coletadas das notas explicativas das Demonstracdes Financeiras Padronizadas constantes
no banco de dados da CVM e sites oficiais das empresas, respectivamente.

Para os Incentivos Fiscais, foram detectados uma diversidade de beneficios federais,
estaduais e municipais aos quais as empresas aderiram no periodo base. Também, uma
variedade de enquadramentos dos mesmos como doacBes, subvencdo para investimento e
despesas com atividades educacionais e sociais, além do empréstimo subsidiado que n&o foi
considerado nesta pesquisa. Os mais recorrentes foram, na esfera federal (IRPJ/CSLL) o
Programa de Alimentacdo do Trabalhador (PAT) e o lucro da exploracdo pela instalacdo na
regido da Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE), e na esfera estadual
a subvencéo para investimento relativa ao ICMS de mercadorias.

Tabela 5

Estatistica descritiva das variaveis (em milhares de reais)
Variavel Empresas Obs. Média Desvio Padréo Mediana Minimo Maximo
LO 234 2574 790 3.807 112.9 -28.622  81.701
FCO 234 2574 1.036 5.534 97.74 -3.330 101.766
INCFISC 234 2574  42.838  167.745 0 -170.6 4.199.000
CEV 234 2574 17.68 728.8 1.510 -9.714 36.866
SG 234 2574 1.084 3.792 1.158 -9.989 9.994
PD 234 2574  -5115  328.9 0.849 -16.447  1.044
AGE 234 2574 42.43 29.05 42 0 147
AT 234 2574  12.703  54.560 2.513 0.0240 926.011
CRESC 234 2574  0.0901  0.286 0 0 1
MAT 234 2574 0.811 0.391 1 0 1
DEC 234 2574 0.0987  0.298 0 0 1

Nota geral: LO = Lucro Operacional; FCO = Fluxo de Caixa Operacional; INCFISC = Incentivos Fiscais; CEV =
Despesas de Capital; SG = Crescimento das Vendas; PD = Payout dos Dividendos; AGE = Idade da Empresa;AT
= Ativos Totais; CRESC = Crescimento; MAT = Maturidade e DEC = Declinio.

A partir da Tabela 5, pode-se verificar que INCFISC apresentou uma média de
R$42.838.000, indicando o recebimento de incentivos fiscais pelas empresas ao longo do
periodo analisado. Mostra-se um valor razoavelmente pequeno, considerando o contexto de
montantes multimilionarios das empresas de capital aberto, entretanto, a origem publica do
dinheiro deve levar a um olhar atento dos observadores.

A mesma linha demonstra que o maximo recebido em incentivos por uma empresa foi
de R$ 4.199.000.000, valor absolutamente significativo comparado aos valores totais ofertados
pelo governo as empresas. Com o auxilio das variaveis dummy CRESC, MAT, e DEC, observa-
se que a idade media das empresas componentes da amostra é de 42 anos, sendo que 81% delas
encontram-se no ciclo de maturidade. Observa-se que mesmo com mais de 90% das empresas
maduras ou em declinio, as firmas brasileiras apresentam média de CEV e SG positivo e PD
negativo, 0 que ndo é comum para organizacdes nas etapas finais do ciclo de vida (Mueller,
1972; Aharony & Yehuda, 2006).

11
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Para analise da normalidade dos dados, foi realizado o teste de Shapiro-Wilk e como
resultado, os dados apresentaram uma distribuicdo ndo-normal, sendo posteriormente realizado
o teste de correlacdo de Spearman (teste ndo paramétrico, considerando a ndo normalidade dos
dados), o qual é demonstrado pela Tabela 6.

Tabela 6
Teste de correlacdo de Spearman
LO FCO INCFISC CEV SG PD AGE AT
LO 1
FCO 0.6796* 1
INCFISC ~ 0.4306*  0.4485* 1
CEV 0.2468*  0.2187* 0.2342* 1
SG 0.2748*  0.1426* 0.0966*  0.1279* 1
PD 0.5590*  0.3822* 0.3155*  0.2238*  0.1895* 1
AGE -0.1133*  -0.0615*  0.0801*  -0.0116  -0.0575*  -0.0024 1
AT 0.7307* _ 0.7097* 0.3959*  0.2518*  0.1498*  0.3000*  -0.2057* 1

Nota. LO = Lucro Operacional; FCO = Fluxo de Caixa Operacional; INCFISC = Incentivos Fiscais; CEV =
Despesas de Capital; SG = Crescimento das Vendas; PD = Payout dos Dividendos; AGE = Idade da Empresa e
AT = Ativos Totais. * representa significancia estatistica.

A partir da Tabela 6, verifica-se que para a variavel INCFISC, houve uma correlacdo
positiva e significativa com LO e FCO. Espera-se que quanto maior o Lucro Operacional e
Fluxo de Caixa Operacional, maior a aderéncia de incentivos fiscais para a empresa (Formigoni,
2008). Para PD a variavel apresentou relacdo positiva e significativa, estando de acordo com 0s
resultados encontrados por Rezende et al. (2018), em que observaram uma remunerag¢do maior
de acionistas, para empresas usuarias dos incentivos fiscais. Entretanto, as empresas do periodo
analisado apresentaram PD médio negativo. Pelo periodo analisado (2011 a 2013) mais curto,
amostra e origem das empresas, e 0 cenario econdmico nacional diverso, infere-se que sejam
naturais as disparidades. No que tange a variavel AGE, observa-se relacfes negativas,
significativas e baixas com as variaveis LO, FCO, sendo possivel inferir que empresas com
maior idade apresentam menores resultados operacionais.

4.2 Analise Da Influéncia Dos Incentivos Fiscais No Desempenho Econémico

Para identificar o modelo de regressdo mais adequado para a amostra do estudo, foram
realizados os testes de Breush-Pagan (que compara os modelos de pooling e efeitos aleatdrios),
seguido do teste de Chow (pooling x efeitos fixos) e por fim, foi realizado o teste de Hausman,
que indicou que o modelo de regressdo linear por efeitos fixos melhor atende as necessidades
da pesquisa considerando como dependente a variavel Lucro Operacional e Fluxo de Caixa
Operacional. Com a finalidade de apresentar maior robustez nos resultados da pesquisa, foram
realizados testes para identificacdo de multicolinearidade (teste de Fator de Variancia — VIF),
heteroscedasticidade (teste de White) e autocorrelacdo (modelo de Woldridge). Em nenhum dos
modelos estimados na pesquisa, foram identificados tais problemas na base de informacdes.

Na Tabela 7 foi considerada como variavel dependente o Lucro Operacional (LO) como
indicador de desempenho econdmico. Para avaliar a influéncia dos incentivos fiscais ao longo
dos ciclos operacionais das empresas, foram realizadas regressdes distintas considerando a
interacdo da variavel INCFISC com os estégios dos ciclos de vida.

Tabela 7

Incentivos Fiscais e Desempenho Econémico (Lucro Operacional — LO)
Variaveis Crescimento Maturidade Declinio
LO . . .
INCFISC 0.003*** 0.004*** 0.003***
CRESC 5.161%**
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IFCICLOC -0.002***

AT -0.020*** -0.020%** -0.021***
MAT -113.833***

IFCICLOM -0.001***

DEC 170.366***
IFCICLOD 0.004***
Constante 940.449*** 1,032.799*** 026.451***
Observacdes 2574 2574 2574

R? 0.027 0.027 0.032
Numero Empresas 234 234 234

R? — Ajustado 0.0858 0.0864 0.0810
Teste-F 14.29 14.01 16.62

Nota. LO = Lucro Operacional; INCFISC = Incentivos Fiscais; CRESC = Crescimento; IFCICLOC = Incentivos
Fiscais*Ciclo empresarial de Crescimento; AT = Ativo Total; MAT = Maturidade; IFCICLOM = Incentivos
Fiscais*Ciclo empresarial de Maturidade; DEC = Declinio; IFCICLOD = Incentivos Fiscais*Ciclo empresarial de
Declinio; AT = Ativo Total. ***, ** * significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A Tabela 7 apresenta as relagdes entre os incentivos fiscais, o lucro operacional e cada
ciclo de vida empresarial. No que tange a especificagdo do modelo, identifica-se, a partir do Rz,
que o Lucro Operacional apresenta maior relacdo com os montantes de incentivos fiscais no
estagio de declinio. Como variavel independente, INCFISC tem uma interacdo significativa a
1% nos coeficientes dos trés estagios do ciclo de vida, sendo observado um maior coeficiente
no estagio de maturidade, e de mesma intensidade nos estagios de crescimento e declinio.

No entanto, ressalta-se a maior interacdo entre o lucro operacional e os incentivos
fiscais no periodo em que as empresas estdo vivenciando o declinio, sendo tal fato observado a
partir da interacdo entre os incentivos fiscais e o declinio (IFCICLOD). Isto sugere que no
estagio de crescimento, as empresas estdo mais propensas a operacdes de investimento e
financiamento (Aharony & Yehuda, 2006), com um crescimento moderado das vendas, e
consequentemente um lucro operacional menor. Nas empresas em declinio ocorre o0 oposto,
neste estagio o potencial de exploracdo do mercado em que elas atuam cai consideravelmente,
0 que significa um crescimento das vendas negativo, juntamente com queda dos lucros
(Mueller, 1972; Miller & Friesen, 1984; Aharony & Yehuda, 2006). De acordo com Jenkins et
al. (2004), a lucratividade passa a ser importante a partir da fase madura da empresa, porque a
capacidade de crescimento das vendas diminui junto com a demanda agregada, assim a empresa
precisa ou inovar com novos produtos e servicos, o que é caro, ou melhorar a eficiéncia da sua
estrutura operacional, tentando fazer mais com menos. Os incentivos fiscais nesse estagio
podem estar sendo utilizados como um componente de ajuda, realizando um suprimento no
resultado operacional.

No mesmo sentido, verifica-se uma mudanca significativa nos coeficientes relativos a
interacdo entre os incentivos fiscais e os ciclos de vida em que as empresas se encontram. A
partir dos resultados da Tabela 7, pode-se inferir que, quando as empresas estdo em
crescimento, conforme demonstrado pela variavel (CRESC) e em declinio (DEC), a interacao
entre 0 LO e o ciclo econémico € positiva, sendo modificada quando encontra-se no ciclo de
maturidade (MAT), apresentando-se de forma negativa.

Considerando os resultados apresentados pela Tabela 7, pode-se esperar que exista
dependéncia econémica entre os incentivos fiscais e 0s estagios do ciclo de vida da empresa,
sendo esta dependéncia positiva nos estagios iniciais e finais e negativas no estagio de
maturidade, considerando como desempenho econdmico, o lucro operacional das empresas. A
partir deste fato, é possivel inferir que no ciclo de declinio, existe uma maior dependéncia dos
incentivos fiscais para manter suas atividades econdmicas.

A Tabela 8 segue 0 mesmo racional da Tabela 7, mas considerando como desempenho
financeiro o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) das firmas.
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Tabela 8

Incentivos Fiscais e Desempenho Financeiro (Fluxo de Caixa Operacional — FCO)
Variaveis Crescimento Maturidade Declinio
FCO . . .
INCFISC 0.000%*** -0.001*** 0.000%**
CRESC -3.434%**
IFCICLOC 0.000%***
AT 0.097*** 0.097*** 0.098***
MAT -67.190%***
IFCICLOM 0.002%**
DEC 139.158***
IFCICLOD -0.003***
Constant -220.355%** -165.481*** -233.217***
Observacdes 2574 2574 2574
R? 0.412 0.416 0.419
Numero Empresas 234 234 234
R? - Ajustado 0.343 0.348 0.352
Teste-F 356.6 362.5 367.8

Nota. FCO = Fluxo de Caixa Operacional; INCFISC = Incentivos Fiscais; CRESC = Crescimento; IFCICLOC =
Incentivos Fiscais*Ciclo empresarial de Crescimento; MAT = Maturidade; IFCICLOM = Incentivos Fiscais*Ciclo
empresarial de Maturidade; DEC = Declinio; IFCICLOD = Incentivos Fiscais*Ciclo empresarial de Declinio; AT
= Ativo Total. ***, ** * significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Na Tabela 8, a relacéo entre FCO e a varidvel INCFISC apresentou-se significativa a
1% nos coeficientes relativos ao ciclo de vida (crescimento, maturidade e declinio). No que
tange a especificacdo do modelo, observa-se um maior poder explicativo da variavel FCO pelas
variaveis independentes de INCFISC, apresentou relacdo crescente, de 41,2%, 41,6% e 41,9%
para os ciclos de crescimento, maturidade e declinio, respectivamente. A partir destes
resultados, pode-se inferir que ao longo do desenvolvimento das empresas, ao se analisar o
desempenho financeiro por meio do FCO, aumenta a necessidade de incentivos fiscais
solicitados ao governo.

Neste contexto, observa-se que houve uma maior associagdo entre o fluxo de caixa
operacional e os incentivos fiscais no periodo em que as empresas estdo vivenciando o declinio
(DEC), sendo também identificada uma mudanga relevante nos coeficientes relativos a
interacdo entre 0s incentivos fiscais e os ciclos de vida. Verifica-se, neste sentido, que quando
as empresas estdo vivenciando o declinio, tal interacdo é positiva, diferente do que ocorre
guando se encontram em crescimento e maturidade, apresentando-se de forma negativa. Uma
possivel explicacdo para os resultados é que as empresas no estagio de declinio tém como
caracteristica fluxos de caixa operacionais negativos, modelos de gestdo conservadora,
estrutura administrativa desordenada (Dickinson, 2011; Miller & Friesen, 1984). Porém, de
acordo com Black (1998), o estagio do ciclo de vida em que uma empresa se encontra nao é
permanente. No caso das empresas em declinio, embora com possibilidades limitadas, podem
buscar alternativas de recuperacdo dos negocios, por meio de novos produtos, financiamentos,
e no caso brasileiro, infere-se que por incentivos fiscais também.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 8, pode-se inferir que existe dependéncia
financeira entre os incentivos fiscais e os estagios do ciclo de vida da empresa, sendo esta
dependéncia inicialmente negativa nos estagios iniciais e positiva no estagio de declinio
empresarial. O fluxo de caixa operacional nessa fase apresenta dependéncia de incentivos
financeiros, o que faz com que o Governo seja involuntariamente responsavel pela recuperacao
ou faléncia das firmas.

4.3 Sintese Dos Resultados
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Para demonstrar influéncia dos incentivos fiscais no desempenho econdémico das
empresas ao longo dos ciclos de vida em que estas estdo vivenciando, a Tabela 9 compara as
analises realizadas considerando inicialmente, como desempenho econémico o resultado
operacional do periodo (LO) e posteriormente, o fluxo de caixa das operacées (FCO).

Tabela 9
Sintese dos resultados

Variavel
Dependende

Lucro Operacional (LO) Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

Ciclo de Vida

Crescimento

Maturidade

Declinio

Crescimento

Maturidade

Declinio

INCFISC
CRESC
IFCICLOC

0.003***
5.161***
-0.002***

0.004***

0.003***

0.000%**
3,434
0.000%**

-0.001***

0.000***

MAT

IFCICLOM

DEC 170.366*** 139.158***

IFCICLOD 0.004*** -0.003***
Nota. INCFISC = Incentivos Fiscais; CRESC = Crescimento; IFCICLOC = Incentivos Fiscais*Ciclo empresarial
de Crescimento; MAT = Maturidade; IFCICLOM = Incentivos Fiscais*Ciclo empresarial de Maturidade; DEC =
Declinio; IFCICLOD = Incentivos Fiscais*Ciclo empresarial de Declinio.***, ** * significante a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

-113.83***
-0.001***

-67.190***
0.002***

Conforme apresenta a Tabela 9, ao comparar as duas abordagens (LO e FCO) com 0s
incentivos fiscais em cada ciclo de vida empresarial, identifica-se que em ambas as situacdes
existe significancia estatistica a 1% nas relagBes entre os incentivos fiscais e as variaveis de
desempenho econémico ao longo dos ciclos de vida das empresas. Tais relacGes apresentam-se
significativamente diferentes ao longo do ciclo de vida das empresas, sendo ressaltada sua
relevancia econdmica e financeira no que se refere aos incentivos fiscais, ndao sendo possivel
rejeitar a hipétese do estudo.

Pode-se ressaltar, ao analisar a Tabela 9, que ambas as abordagens demonstram relagdes
distintas. Quando o desempenho econémico é representado por LO, pode-se inferir que as
empresas em fase de declinio apresentam maior dependéncia de incentivos fiscais provenientes
do governo (IFCICLOD). No estagio de declinio, a queda dos lucros motivada pela ampla
reducdo das receitas pode explicar uma maior aderéncia das empresas por incentivos fiscais
nesta etapa do seu ciclo de vida. Tal relacdo ndo é tdo verdadeira no desenvolvimento das
empresas, quando se encontram nos ciclos de crescimento e maturidade, considerando que
nestas fases, as firmas encontram-se mais estaveis.

No mesmo sentido ao analisar o desempenho financeiro representado pelo FCO, os
resultados demonstram que existe uma maior dependéncia de incentivos fiscais pelas empresas
que estdo passando pelo ciclo de declinio (IFCICLOD). Tal relacdo pode ser explicada
considerando que empresas que estdo passando pelo ciclo de declinio, possuem FCO negativos
(conforme demonstrado na Tabela 1), podendo-se inferir que estas empresas, para evitar a sua
morte, necessitam de mais auxilio do governo ao vivenciarem esta situacao.

Os resultados encontrados estdo consistentes com a literatura no que diz respeito ao
ciclo de vida como Jenkins (2004), Dickinson (2011), Chiang (2013). Entretanto, foram obtidos
resultados divergentes de Coulton e Ruddock pois o pagamento de dividendos em média foi
negativo para as empresas brasileiras, em sua maioria maduras. Em rela¢do aos incentivos
fiscais, o estudo esta de acordo com Freitas (2014) que observou no contexto das pequenas e
médias empresas que os incentivos fiscais podem ndo ser efetivos em sua missdo de
desenvolvimentos social, além de questionar os parametros de concessdo do beneficio e quem
séo as empresas beneficiadas. Corrobora em parte Rezende et al. (2018), onde os pesquisadores
constataram que a utilizagdo de incentivos fiscais pode ser interpretada como fonte adicional
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de financiamento empresarial. Ademais, contrasta com Krobauer et al. (2011), que encontraram
evidéncias de beneficio para os municipios que aderem & politica de incentivos fiscais.

5. Concluséao

Este artigo teve como objetivo analisar a relagdo entre incentivos fiscais, ciclo de vida
e desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras no periodo 2010 a 2019. Para
tanto, analisou-se de forma quantitativa a relacdo do desempenho econdmico (variavel
dependente, representada por lucro operacional e fluxo de caixa operacional) com o0s incentivos
fiscais (variaveis independentes) ao longo dos diferentes estagios do ciclo de vida. Fizeram
parte da amostra 234 empresas ndo-financeiras listadas na B3, sendo os dados analisados por
meio de regressdo multipla com efeitos fixos.

Foi analisada neste estudo e ndo sendo possivel ser rejeitada a hipotese de que ha
influéncia dos incentivos fiscais no desempenho das firmas em cada ciclo de vida empresarial.
Ao analisar o desempenho econdmico (a partir de LO) e financeiro (por meio do FCO), foi
identificado que empresas em estagio de declinio apresentaram maior relacdo entre o
desempenho operacional e a dependéncia dos incentivos fiscais. Espera-se com esta pesquisa
preencher uma lacuna na literatura, realizando uma analise no que diz respeito ao impacto
econdmico-financeiro que o uso de incentivos fiscais exerce sobre as empresas, a luz da teoria
do ciclo de vida organizacional.

A contribuigdo do estudo é diretamente associada ao Governo, que com mais
informacdes e fiscalizacdo, pode melhor aplicar os recursos publicos, que em tese véo para o
desenvolvimento social, mas na pratica, podem estar sendo canalizados para organizacGes
ineficientes. Uma utilizacdo de critérios mais refinados para a concessao de beneficios fiscais
também é importante, uma vez que os recursos de origem publica chegam aos bilhGes de reais.
Para as firmas, espera-se que com uma melhor gestdo e planejamento, possam nao mais
depender de incentivos fiscais como fonte de financiamento.

Os incentivos fiscais no Brasil, dada a complexidade do sistema tributério, apresentam-
se em variadas formas, enquadramentos e classificacdes pelas organiza¢fes. Como limitagoes
do estudo, pode-se considerar a diversidade de incentivos fiscais (que ndo foram considerados
na pesquisa) aos quais as empresas aderiram no periodo analisado, a instabilidade de divulgacédo
das informacGes dos mesmos pelas empresas e dificuldades de sistematizacdo dos dados, visto
que ndo hd um banco de dados especifico para esta coleta. Assim sendo, sugere-se para estudos
futuros analisar de forma segregada os diferentes incentivos recebidos pelas empresas ao longo
de sua trajetoria, bem como realizar uma abordagem comparativa entre empresas do Brasil e de
outro ou outros paises.
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