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RESUMO

Essa pesquisa ressalta a importdncia quanto aos impactos econémicos da
empresa Isis que foram afetados com a utilizacdo da parcela de reducao da
carga tributaria do IRPJ por meio do Incentivo Fiscal Sudene. Entende-se que,
no intuito de fomentar determinadas atividades econbmicas e
consequentemente ampliar a regido nordeste que é carente de investimentos, o
governo que tem como responsabilidade atender as demandas sociais,
buscando na iniciativa privada a possibilidade de investimentos para suprir
essa caréncia econémica e financeira, bem como o desenvolvimento regional.
Neste contexto, essa pesquisa classifica-se, quanto ao objetivo em descritiva,
quanto aos procedimentos metodolégicos em documental, sendo realizada por
meio de um estudo de caso, com abordagem tanto qualitativa como
quantitativa, na qual, buscou responder ao seguinte questionamento: Qual o
impacto dos valores referentes a parcela do Imposto de Renda de Pessoa
Juridica que deixam de ser recolhidos ao governo federal para serem
investidos mediante a fruicao do incentivo fiscal Sudene na Isis, e de que forma
eles contribuiram para o crescimento da empresa entre os anos 2010 a 20167?
Quanto aos resultados, a pesquisa verificou que os incentivos fiscais auferidos
pela empresa sofreram impactos sobre o Lucro, ROA e ROE, contribuindo para
o seu crescimento. Nao foi encontrado resultado muitos significativos sobre as
variaveis: Compra de Materiais de Construgao.

Palavras-chave: Incentivo Fiscal. Indicadores Econdmicos. Crescimento
Empresarial.



ABSTRACT

This research highlights the importance of the economic impacts of the Isis
company that were affected by the use of the portion of reduction of the IRPJ
tax burden through the Sudene Fiscal Incentive. It is understood that, in order to
promote certain economic activities and consequently expand the northeastern
region that is devoid of investments, the government that has as responsibility
to meet social demands, seeking in private initiative the possibility of
investments to meet this economic and financial shortage , As well as regional
development. In this context, this research is classified, how many to the
methodological procedures, such as descriptive and documentary, being carried
out through a case study, with both qualitative and quantitative approach. In
which, it sought to answer the following question: What is the impact of the
amounts referring to the portion of Corporate Income Tax that are no longer
collected from the federal government to be invested through the use of the
Sudene tax incentive in Isis, and how they Contributed to the company's growth
between 2010 and 20167 Regarding the results, the research verified that the
fiscal incentives received by the company suffered impacts on Profit, ROA and
ROE, contributing to its growth. No significant result was found on the variables:
Purchase of Construction Materials. It is concluded, therefore, that the work
reached the objectives and the suggested problem.

Keywords: Fiscal Incentive. Economic indicators. Business Growth.
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1 INTRODUCAO

O crescimento das arrecadacdes e consequentemente do pais, em suas varias
ramificacdes sao atribuidos a algumas regides especificas, em especial
aquelas que oferecem a concessao de Incentivos Fiscais, esses beneficios que
tem se expandido para as varias regidoes e demostrado que pode ser fator
determinante na evolucao do pais (CUNHA, 2009).

Um dos fatores bastante relevantes para a tomada de decisao é a reducao de
custos e as baixas incidéncias tributarias de determinados estados ou regides,
que se fazem necesséarias para toda a iniciagdo do projeto, aprovacdo e
instalacdo do mesmo no mercado competitivo. De forma que, os beneficios e
incentivos fiscais detém uma grande relevancia nas discussées empresariais,
principalmente na escolha da regido da implantacdo do projeto de construcéao,

estruturacdo e desenvolvimento de uma planta industrial.

Diversas industrias que sedimentaram seus projetos no Nordeste ou em outras
regibes detentoras de beneficios fiscais, levaram em conta,
preponderantemente, os lucros a serem auferidos com a auséncia de

recolhimento tributario advindo da concesséao de incentivos fiscais.

E nesse contexto, que este trabalho tem seu objetivo tragcado, ao abordar os
impactos econémicos da subvengdo governamental concedidos as Industrias
como forma de Desenvolvimento Regional nos Estados, em especial na
empresa Laticinios Isis, conhecida como Isis, localizada da cidade de Sousa-
PB. Para a realizacdo desta pesquisa foram levantados os objetivos,
justificativas e a problematica que seréao enfatizadas logo mais.

A guerra fiscal, amplamente debatida pela sociedade globalizada, deu
notoriedade a existéncia de decisdes estratégicas adotadas pelas empresas,
escolhendo a regido para instalacdo industrial, nos beneficios e incentivos

fiscais concedidos pelas varias esferas publicas.
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1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar de que forma os impactos econdmicos da empresa foram afetados
com a utilizacdo da parcela de reducao da carga tributaria do IRPJ por meio do
Incentivo Fiscal Sudene na empresa Laticinio Belo Vale Ltda - Isis.

1.1.2 Objetivos Especificos

e |dentificar a parcela do tributo que foi renunciada pelo Governo Federal
no periodo de 2010 a 2016;

e Verificar como a empresa investiu 0s recursos que ela deixou de
recolher a titulo do referido incentivo fiscal entre os anos de 2010 a
2016;

e Investigar como os valores dos tributos que deixam de ser recolhidos
interferem no crescimento da referida empresa;

e Elencar as praticas adotadas para fiscalizar a utilizacdo desses recursos
gue deixaram de ser repassados a Uniao.

1.2 Justificativa

E comum nos dias atuais escutar e ver diversas publicagdes e noticias que
abordam discussdes sobre a guerra fiscal entre as regides do Brasil,
decorrente da concessao de incentivos fiscais. O assunto tem sido bastante
debatido, uma vez, que adota politicas agressivas para a conquista de novos
investimentos para o crescimento e ampliacdo da regido e dos estados
(MACHADO, 2001).

Salgueiro (2003, p.18) cita o Instituto Brasileiro de Planejamento Tributario —
IBPT/2001 em seus estudos e aborda o tema como um assunto que gera
bastante polémica: “[...] Guerra Fiscal tem provocado a ira de alguns
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governadores, [...]. Varios estados Brasileiros, [...] estdo sendo acusados de
oferecer a isencao fiscal, desviando dos polos produtivos de Sao Paulo a

instalagdo de novas empresas”.

Outro ponto relevante é que os incentivos fiscais cumprem o papel de
descentralizacdo de polos industriais. Entretanto, € importante frisar que nao
apenas os incentivos pleiteados nessas areas sao atrativos para investidores e
empresarios, mas o fato de que em algumas regiées conseguirem mao de obra

barata e uma boa infraestrutura.

Machado (2001) faz ressalva ao vantajoso fluxo de investimentos fabris paras
as regides mais pobres, destacando ainda, que o fato do governo conceder a
isencdo ou reducdo nos impostos, ndo acarreta uma diminuicdo na
arrecadagao, mas sim um aumento desta, uma vez que, com o aumento da
renda da populagao gera o poder de compra, com a oferta de novos empregos
que sao gerados pela implantagdo desses projetos.

Algumas colocacgdes relevantes foram feitas e levantadas através de um estudo
realizado pelo Word Bank n° 19217-BR, Brasil: Redugdo da Pobreza,
Crescimento e Estabilidade Fiscal no Estado do Ceard - Memorando
Econdémico do Estado (Brazil: Poverty Reduction, Growth, and Fiscal Estability
in the State of Ceara — A State Economic Memorandum) de agosto de 2000,
relata que os investimentos realizados em incentivos fiscais sao muito
eficientes para reduzir as disparidades entre as regides, produzindo riqueza,
mas que ainda ndo melhoram a distribuicdo da renda nas camadas sociais

mais populares.

Assim, busca-se nessa pesquisa abordar o impacto que a rendncia tributaria
gerada pelas concessbes de subvencbes para custeio, ampliagdo ou
investimento ocasionam para a empresa que as detém e quais os beneficios
que elas proporcionam de forma indireta para regido onde estdo situadas. A
instalacdo de uma industria ou de um polo industrial € capaz de modificar a
vida de uma populacédo ou regido, dependendo das condicbes da regido, 0s
investidores e dirigentes se posicionam acerca de um lugar estratégico para a

sua implantacéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Beneficios e Incentivos Fiscais

Com o objetivo de fomentar determinadas atividades econbémicas e
consequentemente ampliar algumas regides do pais carentes de investimentos,
0 governo que tem como responsabilidade atender as demandas sociais,
buscando na iniciativa privada a possibilidade de investimentos para suprir
essa caréncia econdmica e financeira. Nesse intuito, a gestao publica pode
adotar a politica de concessao de incentivos fiscais, que consiste na renuncia
do processo de arrecadacdo de determinados impostos como estimulo a
ocorréncia de investimentos privados que atendam aos fins de interesse do
Estado (FABRETTI, 2014).

Segundo Almeida (2000, p. 24) os subsidios sao “gasto direto do governo que
se da pelas diferencas entre os precos de mercado e os precos de revenda,
pelo governo, de géneros alimenticios ou outros materiais, geralmente a

setores da economia ou contribuintes especificos”.

A concessao de cada tipo de beneficio tributario esta pautada e fundamentada
em propoésitos e critérios estabelecidos por Leis, nos quais sao apresentadas
justificativas e respaldo do ponto de vista econémico e social, sempre visando
estimular determinado comportamento do contribuinte, ou ainda proporcionar

alivio financeiro a determinados grupos sociais (SAYD, 2003).

Assim, os incentivos fiscais podem ser entendidos, conforme Almeida (2000, p.
28), “como formas do governo fomentar determinadas areas da economia que
nao estao se desenvolvendo da forma esperada.” Esses beneficios tributarios
sdo empregados com o objetivo de alcancar determinado crescimento

econdmico ou social, previamente elaborados para a regiao.

Em uma explanacao sobre o tema Rodrigues (2005, p. 10) explica de forma
geral que esses Incentivos Fiscais sdo meios que o Governo elaborou, em
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parceria com a iniciativa privada, para preencher determinadas lacunas
econbmicas e sociais de alguns setores industriais ou comerciais de interesse

para o pais.

2.2 SUDENE - Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste

A Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste — SUDENE foi elaborada
com o intuito de reduzir as desigualdades econdmicas e sociais na regiao
Nordeste do Brasil incluindo as regides Norte dos Estados de Minas Gerais e
Espirito Santo.

Normatizada e regulamentada pela Lei Complementar n. 125 de 03 de janeiro
de 2007, o governo federal instituia a nova SUDENE, determinada como 6rgéao
de natureza autarquica especial, administrativa e financeiramente auténoma,
integrante do Sistema de Planejamento e de Orcamento Federal, com sede na
cidade de Recife, Estado de Pernambuco, e vinculada ao Ministério da
Integragé@o Nacional (SUDENE, 2014).

Oliveira (2015) comenta que Sudene se originou pela Lei n° 3.692, de 15 de
dezembro de 1959, no intuito de reduzir a desigualdade econémica da regido
Nordeste, buscando promover e coordenar o desenvolvimento dessa regido.
Sendo, considerada como uma autarquia subordinada diretamente ao Governo
Federal. Em maio de 2001, essa instituicao foi extinta a partir de denuncias de
que estava favorecendo a uma minoria. Mas, foi reativada no ano de 2007, pela
LC n 125, j& citada anteriormente, no governo de Lula.

Sabe-se que a Sudene, busca promover o desenvolvimento e crescimento local
por meio de incentivos, assim, conforme observa-se em seu portal (2014), o
incentivo fiscal gerido por esta autarquia corresponde a cinco, sendo eles: a
isencao do Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ); reducado de 75% do
Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ); reinvestimentos do Imposto de
Renda Pessoa Juridica (IRPJ); a isencdao do Adicional ao Frete para
Renovacgao da Marinha Mercante (AFRMM); e a depreciacao acelerada.
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A isencao do IRPJ visa favorecer as pessoas juridicas titulares de projetos de
modernizacao, ampliacdo, implantacdo ou diversificacdo de empreendimentos,
protocolizados até 31/12/2018, inclusive adicionais ndo restituiveis, pelo prazo
de 10 (dez) anos, para as atividades de fabricacdo de determinados produtos
ou especificas atividades (SUDENE, 2014).

O portal da Sudene ainda informa que a reducao de 75% do IRPJ oferece
como propdsito beneficiar as pessoas juridicas titulares de projetos de
implantagcdo, modernizacdo, ampliacao ou diversificacdo de empreendimentos,
protocolizados até 31/12/2018, com a redugdo de 75% (setenta e cinco por
cento) do imposto, inclusive adicionais néo restituiveis, pelo prazo de 10 (dez)

anos.

Verifica-se ainda nesse site que o reinvestimento do IRPJ destina a beneficiar
as pessoas juridicas com empreendimentos em operacao na area de atuagao
da SUDENE, com o reinvestimento de 30% (trinta por cento) do Imposto
devido, em projetos de modernizacdo ou complementacdo de equipamentos,
até o ano de 2018. A pessoa juridica interessada que fizer a opgéao pelo
Incentivo Fiscal em sua Declaracdo de Rendimentos tera que depositar o
percentual de 30% (trinta por cento) do imposto devido.

A isencdo do Adicional ao Frete para Renovacdo da Marinha Mercante
(AFRMM) tem como objetivo favorecer as pessoas juridicas cujo
empreendimento contemple projeto técnico-econémico de implantacao,
modernizacao, ampliacdo ou diversificagcdo no Nordeste, até 31 de dezembro
de 2015. Quanto a depreciacdo acelerada, consiste em um beneficio as
pessoas juridicas, que desfrutam do incentivo fiscal de redugédo de 75% do
IRPJ, sendo incentivada a depreciacdo acelerada de bens adquiridos, para
efeito de calculo do imposto sobre a renda, e com o desconto dos créditos da
Contribuigc&o para o PIS/PASEP e da COFINS (SUDENE, 2014).
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2.3 Lucro da Exploracao

O lucro é considerado todo o rendimento positivo obtido através de uma
negociacdao econémica ou de qualquer outro género. Na economia, o lucro é
tudo o que foi ganho ou recebido a partir de um ato de comercializacao
financeira. Assim, quando relacionado a exploracéo, o lucro consiste em uma
forma de apuracdo de resultados incentivados, obtidos por empresas que
exercem atividades beneficiadas com isencéo ou redugédo de imposto de renda
(ESAF, 2009).

Entende-se ainda como lucro da exploracdo o valor liquido do periodo de
apuracgao das atividades exploradas pela empresa industrial antes de deduzida
a provisdo do imposto de renda, ajustado pela exclusdo (adicdo ou diminuicao)
dos seguintes valores:

| —a parte das receitas financeiras que exceder as
despesas financeiras; || — os rendimentos e prejuizos das
participacdes societarias; 1l —os resultados néo-
operacionais; IV —os resultado obtidos em operacoes
realizadas no exterior; V —o0s baixados na conta de
reserva de reavaliagdo, nos casos em que o valor
realizado dos bens objeto de reavaliacdo tenha sido
registrado como custo ou despesa operacional e a baixa
da reserva tenha sido efetuada em contrapartida a conta
de: receita nao-operacional; patriménio liquido, nao
computada no resultado do mesmo periodo de
apuracao.Vl —os tributos e contribuicbes com
exigibilidade suspensa, na forma dos incisos Il a IV do art.
151 da Lei n? 5.172/66, Cédigo Tributario Nacional,
adicionados ao lucro liquido para efeito de determinacgéao
do Lucro Real. Sera adicionada ao lucro liquido, para
efeito de determinacdo do lucro da exploragdo, a CSLL
devida, relativa ao periodo de apuragcao (ESAF, 2009, p.
2).

Estao incluidas nas disposicdes que obrigam ao calculo do lucro da exploracao

as pessoas juridicas:

a) instaladas nas areas de atuagao das extintas Superintendéncia do
Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE) e/ou Superintendéncia do
Desenvolvimento da Amazbénia (SUDAM), que tenham direito a
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isengdo ou reducdo do imposto, de acordo com as legislagbes
respectivas;

b) que explorem empreendimentos hoteleiros e  outros
empreendimentos turisticos com projetos aprovados pelo extinto
Conselho Nacional de Turismo até 31 de dezembro de 1985, em gozo
de reducéo de até 70% do imposto pelo prazo de 10 anos a partir da
conclusao das obras;

¢) que tenham efetuado exportagdo de produtos de fabricagédo
propria, produzidos e exportados por meio de Programas BEFIEX
aprovados até 31-12-87, beneficiadas com iseng¢édo do imposto;

d) que instalaram, ampliaram ou modernizaram, até 31 de dezembro
de 1990, na area do Programa Grande Carajas, empreendimentos
dele integrantes, beneficiados com isengcdo do imposto por ato do
Conselho Interministerial do Programa Grande Carajas;

e) que tenham empreendimentos industriais ou agroindustriais,
inclusive de construgéo civil, em operacdo nas areas de atuacao das
extintas SUDAM e SUDENE, que optarem por depositar parte do
imposto devido para reinvestimento, conforme a legislagao aplicavel
(RECEITA FEDERAL DO BRASIL, 2014).

Para se ter acesso ao incentivo fiscal, as empresas devem possuir atividades
prioritarias para o desenvolvimento regional, conforme os Decretos n° 4.212 e
n° 4.213, de abril de 2002, desde de que seja formulado um Pedido de
Reconhecimento do Direito a Reducao do IRPJ junto a Delegacia da Receita
Federal, munido da declaracdo expedida pelo 6rgdo do Ministério da
Integracdo Nacional. Diante desta documentacdo se o direito ao incentivo for
concedido, a reducdo sera calculada de acordo com o0s percentuais
estabelecidos na Instrucdo Normativa SRF n® 267, de 23/12/2002 (RECEITA
FEDERAL DO BRASIL, 2014).

Destaca-se ainda no Portal da Receita que a pessoa juridica beneficiaria de
incentivos fiscais que explorar mais de uma atividade, com incentivo ou néo,
devera alimentar registros contabeis especificos para evidenciar e destacar o
resultado de cada atividade, com vistas a apuragéo do lucro da exploracao em
separado. Entretanto, quando o sistema de contabilidade da pessoa juridica
nao possibilitar a apuracado especifica do lucro da exploragcao, ela precisara
adotar o procedimento previsto no art. 549, § 3 do RIR/99, estabelecendo a
relagdo percentual entre as receitas liquidas de cada atividade e a receita
liquida total, com o fim de fazer o rateio do lucro da exploracdo para cada

atividade.
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2.4 SUDENE: Reducao de 75% do IRPJ para novos Empreendimentos

Essa modalidade de incentivo beneficia as pessoas juridicas titulares de
projetos de implantacdo, modernizacdo, ampliacdo ou diversificacdo de
empreendimentos, protocolizados até 31/12/2018, com a reducédo de 75%
(setenta e cinco por cento) do imposto, inclusive adicionais nao-restituiveis,
pelo prazo de 10 (dez) anos (SUDENE, 2014).

Para se obter esse Beneficio Fiscal, os 6rgaos reguladores como a Uniéo,
Receita Federal do Brasil e o proprio érgao regulador da SUDENE, especifica
alguns critérios que as pessoas juridicas beneficiarias dos mesmos devem

atestar, como:

1 - A unidade produtora objeto do incentivo deve estar localizada e
em operacao na area de atuacdo da SUDENE;

2 - As atividades do empreendimento objeto do incentivo devem
pertencer aos setores da economia considerados como prioritarios
para o desenvolvimento regional, conforme definido no Decreto n®
4.213de 26 de abril de 2002.

3 - A pessoa juridica titular do empreendimento deve ser optante da
tributagdo com base no lucro real, para efeito de fruicdo deste
beneficio fiscal.

Também € avaliado alguns critérios de admissibilidade dos projetos, sendo
classificados em quatro tipos:

1 - Projeto de Implantacao: aquele que proporciona a entrada de
uma nova unidade produtora no mercado, este tipo de projeto s6 sera
admitido quando o empreendimento atingir uma produgdo efetiva
superior a 20% de sua capacidade real instalada;

2 - Projeto de Diversificacao: aquele que introduz novas linhas de
produgdo, com ou sem exclusdo de linhas ja existentes, para produzir
um novo produto/servigo este tipo de projeto s6 sera admitido quando
a linha de producdo diversificada atingir uma produgédo efetiva
superior a 20% de sua capacidade real instalada;

3 - Projeto de Modernizagdao Total: este tipo de projeto sé sera
admitido quando a linha de produgcdo modernizada atingir uma
producdo efetiva superior a 20% da nova capacidade real instalada;

4- Projeto de Modernizacao Parcial / Projeto de
Ampliagao: aquele que introduz novas tecnologias, novos métodos e
meios racionais de produgdo, modernizando parcialmente o
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processo produtivo de um empreendimento (uma ou mais linhas de
producéo); e existe uma segunda modalidade, que é aquele que
introduz novas tecnologias, novos métodos e meios racionais de
producdo, modernizando completamente o processo produtivo de
um empreendimento (SUDENE, 2014, p. 5).

De acordo com a SUDENE, sao expostas para admissibilidade destes projetos,
a primeira refere-se a ampliacdo da capacidade real instalada, que deve ser de
no minimo, 20% para empreendimento de infraestrutura ou estruturadores e de
50% nos casos dos demais empreendimento. A segunda regra estabelece o
esgotamento da capacidade instalada anterior, devendo atingir uma producéo

superior a 20% da capacidade incrementada.

2.5 Requisitos para Concessao de Incentivos Fiscais e Tributarios

Para renunciar uma receita tributaria, em visivel contradicdo com o principio da
generalidade (todos devem pagar impostos) e com o principio da
universalidade (todos os bens, servigcos e rendas devem ser tributados), que
conduzem o fendmeno tributario, é preciso que exista o interesse publico
relacionado a acao do governo no sentido de abdicar a parcela de receita para
consecucdo do bem comum. E o caso, por exemplo, de incentivos fiscais
referidos no art. 151, inciso |, da Constituicdo Federal destinados a promover o
equilibrio do desenvolvimento socioeconémico entre as diferentes regides do
pais como: SUDENE, SUDAM, SUFRAMA, FLORESTAMENTO,
REFLORESTAMENTO, entre outros (HARADA, 2011).

Para esse autor, o principio da universalidade tem aplicacdo nos ambitos
estadual e municipal, por forca do principio da simetria, conformidade entre as
partes relacionadas, estados e empresas. O que nao se admite sdo as "guerras
tributarias", infelizmente, arraigadas na cultura dos governantes e que acabam

agravando os desniveis regionais.
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Como métodos de controle, a Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF surgiu para
limitar a acao do legislador na concessao de incentivos de natureza tributaria
nos termos do art. 14, que assim prescreve:

"Art. 14.A concessao ou ampliacdo de incentivo ou beneficio de
natureza tributéria da qual decorra renincia de receita devera estar
acompanhada de estimativa do impacto orcamentério financeiro no
exercicio em que deva iniciar sua vigéncia e nos dois seguintes,
atender ao disposto na lei de diretrizes orgamentarias e a pelo menos
uma das seguintes condicdes:

| - demonstracdo pelo proponente de que a renlncia foi considerada
na estimativa de receita da lei orgamentaria, na forma do art. 12, e de
que nao afetara as metas de resultados fiscais previstas no anexo
préprio da lei de diretrizes orgamentarias;

Il - estar acompanhada de medidas de compensacao, no periodo
mencionado no caput, por meio do aumento de receita, proveniente
da elevacao de aliquotas, ampliacdo da base de calculo, majoragao
ou criacao de tributo ou contribuicao.

§ 12 A renuncia compreende anistia, remissdo, subsidio, crédito
presumido, concessao de isengdo em carater nao geral, alteracdo de
aliquota ou modificagdo de base de calculo que implique reducao
discriminada de tributos ou contribuicdes, e outros beneficios que
correspondam a tratamento diferenciado.

§ 22 Se o ato de concessao ou ampliagdo do incentivo ou beneficio
de trata o caput deste artigo decorrer da condi¢do contida no inciso I,
0 beneficio sé entrara em vigor quando implementadas as medidas
referidas no mencionado inciso.

§ 32 O disposto neste artigo ndo se aplica:

| - as alteragdes das aliquotas dos impostos previstos nos incisos |,
II, IV e V do art. 153 da Constituicdo, na forma do seu § 1¢;

Il - ao cancelamento de débito cujo montante seja inferior ao dos
respectivos custos de cobranca.

O art. 14 estabelece o alcance das metas previstas no art. 1° da LRF, através
da gestao fiscal responsavel, planejada e transparente, no intuindo de prevenir
situacées de desequilibrio orcamentario. Determina ainda regulamentar a
concessao desses incentivos, para que eles ndo sejam concedidos de formas
desenfreadas, ou até mesmo corruptas, buscando com isso, o planejamento
orcamentario anual dos entes que renunciam essa receita tributaria, ndo seja

comprometido.

As regras previstas nos incisos | e Il, desse art. 14, dificultam a concesséao de

incentivos tributarios por "encomendas" dos interessados. O inciso | condiciona
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o ente politico concedente do beneficio a demonstracédo prévia de que a
renincia esperada foi considerada na estimativa da receita na Lei
Orcamentaria Anual — LOA dessa forma, sabe-se que a Lei de Diretrizes
Orcamentarias — LDO orienta a elaboracdo da LOA, garantindo alteracbes da
legislacado tributaria ponderando os aumentos e reducbes legais de tributos

para autorizar a correta estimacao de receitas no orcamento anual.

O inciso Il estabelece que a proposta de renuncia seja acompanhada de
medidas de compensagdo, no periodo mencionado no caput, por meio de
acréscimo da carga tributaria mediante elevacao de aliquotas, ampliacdo da
base de calculo, majoracéao ou criacao de tributo. Prescreve o § 2°, do art. 14,
que a validade do incentivo ou beneficio, decorrente de medidas de
compensacao da perda de arrecadacdo fica condicionada a efetiva
implementacdo dessas medidas, desde que elas ndo provoquem qualquer
desequilibrio nas contas publicas. E a comprovagdo da sabedoria do velho
ditado popular: quando alguém deixa de pagar imposto outro alguém passa a
pagar em dobro. O principio da justica fiscal, na verdade, impde a observancia
dos principios da generalidade e da universalidade da tributacdo (HARADA,
2011).

2.6 Principais Incentivos do IRPJ: Breve Historico

Entre as décadas de 1930 e 1980 o governo federal explorou um conjunto de
politicas visando desenvolver o parque industrial brasileiro, que tornou-se
notério como industrializacao por substituicdo de importacdes (ISl), no qual a
acao do estado favoreceu o desenvolvimento de uma industria nascente, por
meio da criacado de grandes empresas, ou até mesmo de industrias brasileiras
de capital nacional ou internacional, viabilizadas por incentivos fiscais,
financeiros e cambiais, ou mesmo por medidas protecionistas que impediam a

venda de produtos estrangeiros no mercado interno (SOBREIRO, 2010).

Esses incentivos fiscais sdo considerados subsidios dado pelo governo no intuito

de obter um maior desenvolvimento econdmico ou social, por meio de atividades
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produtivas das empresas, dessa forma, verifica-se no art. 12 da Lei 4.320/1964 do
Cadigo Civil que:

§ 3?2 Consideram-se subvencbes, para os efeitos desta lei, as
transferéncias destinadas a cobrir despesas de custeio das entidades
beneficiadas, distinguindo-se como: | - subvengdes sociais, as que se
destinem a instituicdes publicas ou privadas de carater assistencial ou
cultural, sem finalidade lucrativa; Il - subvencdes econdémicas, as que
se destinem a empresas publicas ou privadas de carater industrial,
comercial, agricola ou pastoril (Lei 4.320, 1964).

Sob esse entendimento, Sobreiro (2010) comenta que ao longo das décadas
de 1960 e 1970, incentivos fiscais no @mbito do imposto de renda, conhecidos
como sistema “34/18”, foram concedidos a empresas que se dispusessem a
instalar e a desenvolver uma atividade produtiva nos Estados compreendidos
pela Superintendéncia de Desenvolvimento da Amazénia — Sudam e pela
Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste — Sudene.

Esse autor ainda explica que em 1974 o sistema passou a se fundamentar na
aplicacao em fundos, em vez de projetos especificos, a fim de aprimorar seus
mecanismos de mercado de capitais. Foram criados o Fundo de Investimentos
do Nordeste — Finor, o Fundo de Investimentos da Amazénia — Finam e o
Fundo de Recuperacdo econbémica do Estado do Espirito Santo — Funres,
direcionados, respectivamente, as regides Nordeste e Norte e ao Estado do
Espirito Santo, além do Fundo de Investimentos Setoriais — Fiset, destinado

aos setores de pesca, florestamento e reflorestamento e turismo.

Dessa forma, os incentivos fiscais regionais foram entdo, na década de 70, o
estopim de uma severa crise politica, motivando a instalacdo de uma Comissao
Parlamentar de Inquérito na Camara dos Deputados, a CPI do Finor, em 2000.
Como consequéncia, a Sudam e a Sudene foram extintas, tendo sido recriadas
posteriormente, e as aplicagdes no Finam, Finor e Funres foram restringidas
(SOBREIRO, 2010).

No entanto, conforme a IBRACON (2002, p. 463) as subvencgdes nao se tornam
projetos gratuitos, sabe-se que a empresa adquire esse beneficio mediante
cumprimento de certas condicbes e atendimento de certas obrigacdes
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legislativas. “Devem, portanto, ser creditadas aos resultados e contrapostas

aos respectivos custos que as subvencgdes devem compensar”.

Com a edicao do Decreto-Lei 288, de 1967, incentivos fiscais foram concedidos
a Zona Franca de Manaus — ZFM com o intuito de constituir no interior da
Amazénia um centro industrial, comercial e agropecuario e suplantar o
isolamento dessa regiao e suas dificuldades logisticas. Esses incentivos foram
idealizados como uma interferéncia temporaria, inicialmente prevista para
permanecerem por trinta anos, adiaveis por mais dez, ou seja, de 1997 a 2007,
mas que foram novamente adiados para até 2023, no bojo da discussdo da
reforma tributaria ocorrido em 2000 (SOBREIRO, 2010).

Atualmente, o conjunto de incentivos fiscais destinados a ZFM (Zona Franca de
Manaus é o segundo mais relevante dentre todas as renuncias da Unido cerca
de R$ 17,4 bilhdes em 2009 e um dos que mais crescem, tendo evoluido
nominalmente 164% entre 2006 e 2009. Isso é decorréncia ndo sé de critérios
de isencdo melhores, mas também do crescimento da atividade econdémica no
ambito da Zona Franca (SOBREIRO, 2010).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Prodanov (2013), a Metodologia é a aplicacdo de procedimentos e
técnicas que devem ser observados para construcdo do conhecimento sobre
determinado conteudo, com o proposito de comprovar sua veracidade,
relevancia e utilidade nos diversos ambitos da sociedade.

3.1 Classificacao da Pesquisa

O presente trabalho se trata de uma pesquisa descritiva, pois tem como
objetivo a descricao das caracteristicas do comportamento do Incentivo Fiscal
Sudene para a empresa lIsis, ocorridos no periodo de 2010 a 2016, visando
estabelecer relagbes entre as variaveis analisadas. Gil (2010, p. 42) afirma que
este tipo de pesquisa geralmente assumem a forma de levantamentos,

proporcionando uma nova visao sobre o tema abordado.

A pesquisa é classificada ainda como documental, utilizando-se dos métodos
técnicos que visam garantir ao investigador a objetividade e a precisdo dos
fatos estudados, uma vez que, foi recolhido dados dos demonstrativos
contabeis da referida empresa. Conforme (GIL, 2010, p. 15) as técnicas mais
especificas fornecem a orientagdo necessaria a realizacdo da pesquisa social,
em especial no que diz respeito a obtencéo, ao processamento e a validacao

dos dados pertinentes a problematica.

E nesse sentido que o objetivo desse estudo visou investigar qual o impacto
dos valores que deixam de ser recolhidos pela fruicdo do Incentivo Fiscal
Sudene na empresa Isis e como eles impactaram o crescimento da empresa
entre os anos 2010 a 2016, analisando seus dados extraidos de: Balangos
Patrimoniais, Demonstracées do Resultado de Exercicio — DRE, referentes ao
periodo de 2010 a 2016.
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Quanto a abordagem do problema, a pesquisa foi classificada como
quantitativa, que conforme Prodanov (2013) é o estudo pelo qual tudo pode ser
quantificavel, o que significa traduzir em nameros opinides e informacdes para
classifica-las e analisa-las. Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas
(percentagem, média, moda, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de
correlacdo, analise de regressao etc.). Essa pesquisa classifica-se ainda como
qualitativa, uma vez que, busca-se evidenciar nos resultados encontrados na
empresa Isis, fatos relevantes quanto ao seu crescimento por meio do incentivo

fiscal da Sudene.

3.2 Amostra da Pesquisa

Esse estudo de caso foi realizado na empresa Isis que estd no mercado
sousense ha mais de 20 anos, com atividades no setor industrial de lacticinio.
Verificou-se nos seus documentos que a empresa detém o incentivo fiscal
desde 1995, possuindo regime de tributacdo no lucro real. O referido trabalho,
conta com informagdes distribuidas entre os anos de 2010 a 2016, onde serao
coletadas através dos dados fornecidos pelos balangos patrimoniais, e pelas
Demonstracbes do Resultado do Exercicio, duplicada de forma trimestral.
Sendo coletado dados ainda nos questiondrios anuais fornecidos pela Sudene

e respondidos pela empresa durante o periodo analisado.

3.3 Analise dos Dados

No intuito de alcancar os objetivos aqui expostos, foram analisados 9 variaveis,
sendo elas: Compras com materiais de construg¢ao; Lucro; Patrimbnio liquido;
Ativo Total; Empregados; Custos com maquinas; Incentivo fiscal; ROA; e a
ROE. Os dados foram expostos e transformados em graficos e tabelas através
do software SPSS — versao 19. E o tratamento estatistico utilizado foi composto
pelas medidas de tendéncia central: Média, Maximos e Minimos e pela medida
de dispersao: Desvio Padrao.
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4 ANALISE DOS DADOS

Este capitulo aborda sobre a identificacado do incentivo fiscal recebido por parte
do governo federal quanto ao recolhimento da parcela IRPJ, bem como
evidencia como esse incentivo fiscal é investido pela empresa Isis, contribuindo
para seu crescimento. Discorre ainda sobre as praticas de fiscalizacao quanto

a utilizacao do incentivo fiscal.

4.1 Identificacao da Parcela do IRPJ nao Recolhido ao Governo Federal

Os resultados desse subitem foram obtidos por meio da coleta nos
demonstrativos contabeis (BL e DRE), no qual se buscou demonstrar a

identificagao das parcelas mensais do IRPJ nao recolhido ao Governo.

Assim, verifica-se na tabela 1, que o ano 2013 foi o periodo que a empresa
mais se beneficiou por ter alcangado um bom beneficio, deixando de recolher
para o Tesouro Nacional a quantia de R$ 3.486.892,27 (trés milhdes,
quatrocentos e oitenta e seis mil, oitocentos e noventa e dois reais e vinte e

sete centavos).

Porém, foi em 2010, que no geral, a empresa Isis obteve o valor mais reduzido
desse incentivo fiscal, no valor de apenas R$ 905.235,29 (novecentos e cinco
mil, duzentos e trinta e cinco reais e vinte e nove centavos). Nos demais anos
foram identificados também o recebimento desses beneficios, com menor

proporcdo, mas podendo ser considerado valores significativos.

Analisando esses resultados mensalmente, percebe que o més de maio, do
ano de 2015, foi o maior incentivo fiscal, deixando a empresa Isis de pagar R$
430.731,18 (quatrocentos e trinta mil, setecentos e trinta e um reais e dezoito
centavos). No entanto, 0 més que menos se beneficiou foi o més de julho de
2010 com R$ 10.649,13 (dez mil, seiscentos e quarenta e nove reais e treze

centavos).



Tabela 1- Parcelas mensais nao recolhidas do IRPJ
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MES 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20186
Jansire 47.53772 | 4614721 | 213.28615 | 324.23612 | 145758206 | 250 338082 | 321.750.28
Fevaraliro 4510102 | 6162091 | 231.51796 [ 271.09925 | 14112518 | 20594581 | 347.21210

Margo o7 40551 | OB.023,07 | S0b. 0020 | 20004202 | 27049007 | 20050000 | S48 200,22

Al 65.840087 | 67.2345,23 | 281.02872 | 210923400 | 253.31436 | 167.68364 | 262 74852

Malo T8 O0T .05 | Do 000,05 | 207 JUs02 | 262 005058 | 255 519,00 | 230 751,18 | So4. 0a6.20
Junihe 61.71323 | 85.219,45 | 295.04663 | 216.90621 | 358.401.22 | 325.331,70 | 175.603,05

Julh 10.64013 | 107.06662 | 236 28642 | 324 73800 | 227.66065 | 240.57050 | 196.68165
Agoete 107.858,40 14763534 335.853,21 323.513.59 296.837.13 161.969.15 22451019
Satambro b ey | 142,407 52 30711531 313.473,33 2T LD 2591092 30485832
Outubre 9745295 173772 34170255 335.17204 313.427.56 2331422 36535045
Nowvambro 111.511.37 155.752,26 LT LG Zraas70 27855195 24125378 173.535,72
Dazambro 50.585,54 201.435,52 25051225 3205941 204.108,23 38241745 157.235,00
TOTAL 20523529 1.309.553 48 3.479.136 91 3455592 27 2951219 27 3215322 74 3198135 72

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

De modo geral, pode-se afirmar que a empresa Isis conseguiu obter 6timos
resultados quanto ao incentivo fiscal, ja que foi possivel identificar um resultado
significante relacionado aos valores dos impostos néao recolhidos nos sete anos
analisados, o que representou um montante de R$ 18.557.645,68 (dezoito
milhdes, quinhentos e cinquenta e sete mil, seiscentos e quarenta e cinco reais

e sessenta e oito centavos).

Sob o entendimento de Rodrigues (2005) de forma geral, os Incentivos Fiscais
podem ser compreendidos como meios de beneficios que o Governo Federal
criou para preencher determinadas lacunas econémicas e sociais de alguns
setores industriais ou comerciais, no intuito de alcancar o interesse coletivo,

bem como o desenvolvimento do pais.

Entende-se que é uma forma do governo desenvolver alguns setores da
economia que se encontram, em determinado momento, sem crescimento.
Assim, tal incentivo tributario busca alcancar melhores resultados tanto sociais,

como econémicos conforme a necessidade de cada regiao.

Dessa forma, na empresa Isis, como pode ser observado nos gréaficos 1 e 2,
esse incentivo contribui para o crescimento do negécio, pincipalmente entre os
anos de 2010 a 2016. Mesmo sendo registrado que os valores nao foram

constantes, afirmando o desenvolvimento das atividades obtida nesse periodo.
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Nesse sentido, tais incentivos se tornam, na percepg¢do de Almeida (2000),
uma opcao de desenvolvimento regional, ja que proporciona para as empresas
beneficios tributarios que podem ser empregados com o objetivo de alcancgar
determinado crescimento, previamente elaborados de acordo com a
necessidade de cada regido. Saac (2016) acrescenta que, esses incentivos do
Governo Federal representam acdes de intermediacdo entre a empresa e a
sociedade, da qual se torna socialmente responsavel pela cultura de
participacao cidada.

4.2 Investimento da Parcela do IRPJ da Empresa Laticinios Isis nao
Recolhido ao Governo Federal

Entende-se que o beneficio tributario tem como foco principalmente de
contribuir com as empresas no desenvolvimento do seu negodcio,
possibilitando-as investir em setores que antes eram deficientes dentro da
organizacao, consequentemente, ajudando no desenvolvimento e crescimento
da regiao, em muitos casos com o aumento de empregos ou até mesmo de

filiais dessa empresa, maximizando a economia local.

Sob esse entendimento, Saac (2016) comenta que a concessdo das
subvengdes possibilita de fato na geracdo de emprego, bem como na
contribuicdo do desenvolvimento do negécio, com a criacdo de novas filiais,

devido a demanda da regido.
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E nesse sentido, que buscou-se nesse do incentivo fiscal obtido pela Isis, para
tanto, utilizou indicadores relacionados a: materiais de constru¢do; maquinas e
equipamentos; quantidade de funcionarios e de empresas (filiais) que foram

aberta nesse periodo analisado.

Assim, verifica-se nos graficos 3 e 4 a frequéncia na quantidade de
empregados da empresa Isis, que representa na média dos anos estudados o
equivalente a 379,96 com desvio padrdao de 115,331. Entende-se que a média
representa o ponto de equilibrio de um estudo, o que significa dizer que, no
caso da contratacdo de novos profissionais, quanto maior for seu resultado,
melhor sera, pois fica claro que houve um crescimento na contratagdo de

funcionarios na empresa Isis.
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Gréfico 3 - Frequéncia empregados Grafico 4 - Evolugao na quantidade
Fonte: Dados da Pesquisa (2017) Fonte: Dados da Pesquisa (2017)

Esse resultado mostra que houve um aumento na admissdo de novos
colaboradores no decorrer dos sete anos estudados, afirmando com isso, que a

empresa cresceu no seu empreendimento e necessitou de mao-de-obra.

Com relagao as compras com material de construcao, observa-se na tabela 2,
que as estatisticas descritivas possuem 47 observagdes, uma vez que nao
houve dados em dezembro de 2012 e demais anos anteriores, dessa forma,

considerou-se 48 observacdes de janeiro de 2013 a dezembro de 2016.



33

Tabela 2 - Estatistica Descritiva — Compras Materiais de Construgao

Desyio
M Range Minirmo Maximo Média padrdo
Compra_Mat._Construgdo 47 | 1012068 35868 [ 1015636 | 104079 36 145159 355
M valido (de lista) 47

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Verifica-se que a média do valor das compras é de 104.079,36, de forma que
as variaveis apresentaram inconstantes, com desvio padrdo 145.159,355.
Entende-se que o desvio padrao mede a dispersdo em torno da média de uma
variavel, assim, o valor baixo significa que os dados tedem a ficar proximos,
nesse caso da Isis, as variaveis encontraram-se distintas, ja que apresetaram

valores altos, podendo ser considerado como erro padrao da média.

Nos graficos 5 e 6 foi identificado um resultado negativo no decorrer dos anos
sobre esse setor de materiais de construcdo. Conforme dados obtidos pela Isis,
nao houve muitos investimentos nesse setor, apesar de ter sido abertas mais 7
filiais, no entanto realizou a contratagcdo de aluguéis de iméveis ja com as
instalagbes necessarias, com isso, ndo houve a necessidade de construir

novos prédios.
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Quantos aos custos com maquinas, evidenciados nos graficos 7 e 8, verifica-se
que houve aumentos e redugdes dos valores investidos entre 2010 e 2016.
Entendendo, com isso, que esse fato ocorreu devido a abertura de novas filiais,
gue se concentrou justamente nesse periodo destacado, com a abertura de 6

novas empresas, sendo necessario a aquisicao de novos equipamentos.
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Nesse caso, o desvio padrao apresentou valores abaixo da média, afirmando
que as variaveis estavam préximas, com 84 observacdes nesse indicador, foi
identificado o desvio de 197248,731 para a média de 222643,94. No geral,
entre os 3 indicadores analisados nesse subitem, verifica-se que o desvio
padrao mostrou-se, em quase todos, com resultados baixo, revelando que a
empresa ficou perto da média geral. O que significa que a estimativa do estudo
foi positiva, gerando poucas incertezas nos resultados obtidos, sem a

necessidade de realizar outros testes de medigao.
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Graéfico 9 - Frequéncia empresas (filiais)
Fonte: Dados da Pesquisa (2017)

Com relagdo a quantidade de empresas aberta no periodo estudado, como ja
comentando anteriormente, foi o total de 7. Como pode ser observado no
grafico 9, o ano que mais abriu novas filiais foi o de 2015, destacando outras
entre os anos de 2010 a 2014, sendo criada 1 por ano citado.
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Esse resultado corrobora com os demais ja identificados nesse estudo,
principalmente quanto a contratacdo de novos funcionarios e a aquisi¢cdo de
maquinas e equipamentos, devido a necessidade e demanda em que existiu
nesse periodo com a origem de novas filiais. O que comprova mais uma vez
gue a empresa cresceu em termos econdmicos e financeiros, contribuindo para
o desenvolvimento préprio e também regional. Atendendo, com isso, aos
propésitos dos incentivos fiscais determinados pela Sudene, declarando que as
parcelas de impostos ndo recolhidas, realmente foram investidas no

crescimento do negdcio.

Diante do exposto, quanto aos investimentos, Saac (2016) comenta que quanto
mais tempo a empresa tiver no mercado, mais experiente ela fica, possuindo
conhecimento suficiente para aplicar melhor seus recursos. Assim, quando a
mesma deseja ndao optar por adquirir uma nova divida, buscam-se novas
alternativas de financiamentos, entre elas, a de obter subvencdes

governamentais.

4.3 O Crescimento da Empresa Isis através do Incentivo Fiscal

Para averiguar o crescimento da empresa por meio do beneficio fiscal, esse
estudo buscou analisar indicadores relacionados com o ativo total, bem como
com o patriménio liquido e o lucro obtido pela Isis no periodo de 2010 a 2016.
Assim, consideraram-se dados relativos também ao retorno do ativo (ROA) e
ao retorno do patriménio liquido (ROE).

Os graficos 10 e 11 evidenciam a variagao do ativo total e do patrimdnio liquido
no decorrer dos sete anos, o que mostra uma frequéncia no crescimento com
maior significancia nas contas do ativo e em menor propor¢cdo no patrimdénio

liquido.
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Quanto ao lucro calculado depois das contribuicdes sociais e do imposto de
renda, verifica-se nos graficos 12 e 13, que o mesmo obteve variagdes no

decorrer dos anos, com aumentos significativos a partir do ano de 2012.
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Graéfico 12 — Lucro Grafico 13 - Frequéncia do Lucro
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Conforme portal ESAF (2009), o lucro pode ser entendido como tudo o que foi
recebido a partir de um ato de comercializagao financeira, através da apuracao
de resultados, reduzindo os custos das atividades bem como com o imposto de
renda, entre outras despesas.

Dessa forma, foi possivel averiguar a variacao dos indicadores da Roa e Roe.
Sob a percepcao de Rezende e Dalmacio (2016), entende-se que o ROA esta
relacionado ao retorno do ativo mensurado pela divisdo do lucro antes das

receitas e despesas financeiras pelo valor do ativo total no final de cada
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exercicio. Ja o ROE, refere-se ao retorno do patriménio liquido mensurado pela

divisdo do lucro liquido pelo valor do patriménio liquido no final do periodo.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2017) Fonte: Dados da Pesquisa (2017)

Assim, evidenciados nos graficos 14 e 15, o ROA representa a variacao do
lucro sob o retorno do ativo. De forma que, quanto mais crescente, mais
lucrativo o negécio. Dessa forma, observa-se um aumento significativo entre os
anos de 2012 e 2013, reduzindo em 2014, mas com variancias significativas no
demais anos.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2017) Fonte: Dados da Pesquisa (2017)

Ja nos gréficos 16 e 17, a ROE representa a variagao do lucro sob o retorno do
patriménio liquido, observa-se um aumento significativo entre os anos de 2011

a 2013, reduzindo em 2014, mas com variancias significativas no demais anos.
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De acordo com Rezende e Dalmécio (2016), o ROA indica que as subvencodes
governamentais pode ter impactos sobre o retorno dos ativos as empresas
(como ocorrido na empresa Isis), apenas nos periodos em que 0s incentivos
fiscais sdo usufruidos, representando uma caracteristica premente ao longo do

tempo.

Esse mesmo resultado ocorreu no ROE, de forma que a abordagem dos efeitos
aleatorios e fixos demonstraram que o modelo é estatisticamente significante,
inferindo que as subvengdes aumentem o lucro liquido, ou seja, indicando que

os incentivos fiscais (SUDENE) impactam a criagdo de valor dessa empresa.

Dados esses que podem ser observados também na tabela 3, quando se
identifica a média do ROA em 0,021395, com desvio padrao préximo dessa
média 0 que caraceriza uma estimativa positiva, sem a necessidade de novas

investigacoes.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva — Variaveis do estudo

Desvio
N Range Minimao Maximo Média padrio Variancia Assimetria Kurtosis
Modelo Maodelo
Estatist Estatisti Estatisti Estatisti Estatisti Estatist] Estatisti Estatisti padrio Estatistica padrdo
ROA 84 0379 ,0034 0413 0213485 0076343 000 535 ,263 -,009 520
ROE 84 0485 0051 L0536 028216 0106429 000 482 \263 543 520
Incentivo_Fiscal 84 420082 10649 430731 22092435 100870,619 | 10174881823 -, 289 \263 -, 965 520
Custo_Maguinas 84 §32832 11591 9445323 22264394 197248731 | 38907061813 1,531 \263 2,110 520
Lucro_Depois_CSLL_IRPJ 84 21216 50319 2171535 | 1092871,00 521172,747 2,716E+11 -,280 263 - 793 520
Patrimanio_Liquido 84 | 7480441 7016748 | 81821230 | 43137001,35 | 23557803,79 5,550E+14 -7 \263 -1.421 420
Ativo_Total 84 | B3244380 | 10782702 | 94027091 | 5468169791 | 2805134345 7,869E+14 -190 \263 -1,500 520
Nvalido (de lista) 84

Fonte: dados da pesquisa (2017).

Nesse sentido, essa pesquisa ainda analisou as correlagdes entre as variaveis
que medem o resultado da Isis e que estao relacionadas com os incentivos
fiscais, como pode ser observado na tabela 4. No qual, observa-se que o
coeficiente de correlacao entre o lucro e o incentivo fiscal foi de 0,973, ja o
ROA (que representa o retorno do ativo) apresentou um coeficiente de 0,378, e
o ROE, ligado ao patriménio liquido, representou o equivalente a 0,234.

Estes resultados se tornam significativos e mostram a direta relagdo que o
beneficio da Sudene tem com o retorno do ativo, bem como do patriménio

liquido, com coeficientes: 0,650 e 0,632 respectivamente.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva — Correlagdes entre as variaveis
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Custo_Magui | Lucro_Depois | Incentiva_Fisc Patrimanio_Li
nas _CSLL_IRPJ al Ativo_Total quida ROA ROE
Custo_Maquinas Correlagdo de Pearsan 1 302" I 301" 3017 034 -,038
Sig. (2 extremidades) 005 003 005 005 758 734
N 84 84 84 84 84 84 84
Lucro_Depois_CSLL_IRPJ  Correlagdo de Pearson 302" 1 73" 772" 758" 245 096
Sig. (2 extremidades) 005 000 000 000 025 383
N 84 84 84 84 84 84 84
Incentivo_Fiscal Correlagdo de Pearson 36 073" 1 650" 632" ara 234
Sig. (2 extremidades) 003 000 000 000 000 032
N 84 84 84 84 84 84 84
Afivo_Total Correlagdo de Pearson 01" 172" 6507 1 987 | -364" | -4s9”
Sig. (2 extremidades) 005 000 000 000 001 000
N 84 84 84 84 84 84 84
Patrimanio_Liquido Correlagdo de Pearson 01" 758" 632 897" 1| -7 | -E027
Sig. (2 extremidades) 005 000 000 000 000 000
N 84 84 84 84 84 84 84
ROA Correlagdo de Pearson 034 245 arg” -3647 374" 1 880"
Sig. (2 extremidades) 758 025 000 001 000 000
N 84 84 84 84 84 84 84
ROE Correlagdo de Pearson -038 096 234 - 488" 502" 880" 1
Sig. (2 extremidades) 734 383 032 000 000 000
N 84 84 84 84 84 84 84
Fonte: dados da pesquisa (2017).
Diante dos fatos expostos, compreende-se que as variaveis que medem o
resultado da empresa (Lucro, ROA e ROE) estédo

fortemente correlacionadas com os incentivos fiscais recebidos e, portanto, sao

impactadas pelos beneficios da SUDENE auferidos pela empresa em questao.

4.4 Praticas Adotadas para Fiscalizar a Utilizacao do Incentivo Fiscal.

Nas praticas de fiscalizacao, sabe-se que a SUDENE utiliza os dados obtidos

por meio de um questionario, no intuito de controlar o uso correto desse

incentivo fiscal. Sendo, tal questionario aplicado anualmente nas empresas que

recebe o beneficio. Com isso, o gestor deve responder rigorosamente aos

questionamentos e enviar para a Sudene, que por sua vez, vai avaliar o nivel

de investimento que a empresa executa com o montante obtido pela parcela
nao recolhida do IRPJ.

A lIsis envia esses questionarios anualmente, que sao formulados de acordo

com as atividades executadas pela empresa, no intuito de averiguar como esta

sendo investido esse valor adquirido. Tais questionarios podem ser observados

no Anexo B desse estudo.
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No entanto, pode-se afirmar que tais praticas de fiscalizacdo ndo se tornam
suficientes, uma vez que, ndo € possivel avaliar detalhadamente como o
céalculo é feito pela empresa, assim, torna-se impossivel averiguar se essas
reducdes foram realizadas de maneira correta. No entanto, existem outras
formas de controle, como as informacbées que sao recolhidas pela Receita
Federal, através da ECF, DIPJ e Sped Contabil.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Compreende-se que os beneficios e incentivos fiscais concedidos pela Unido,
Estados e Municipios abrangem grande relevancia nas discussoes
empresariais, principalmente na escolha da regido da implantagdo do projeto
de construcéo, estruturacéo e desenvolvimento de uma planta industrial.

Assim, a SUDENE oferece a reducdo de até 75% do IRPJ para novos
empreendedores, inclusive adicionais nao-restituiveis, pelo prazo de 10 (dez)
anos. Esse desconto busca beneficiar as empresas que possuam projetos de
implantagcédo, modernizagao, ampliagéo ou diversificacdo de seu negdcio.

E nesse contexto, que foi abordado nessa pesquisa o impacto que o incentivo
fiscal gera nos resultados da empresa, principalmente pelas concessdes de
subvencoes para custeio, ampliacdo ou investimento que as detém e quais 0s
beneficios que elas proporcionam de forma indireta para regido onde estao
situadas.

Compreende-se que a parcela do Imposto de Renda que deixou de ser
recolhido ao Governo Federal no periodo de 2010 a 2016 na empresa lsis,
contribui diretamente com o desenvolvimento da regido onde a mesma se
localiza, principalmente por gerar novos empregos, ja que foi identificada a
criacao de novas filiais. Ressalta que, mesmo ndo sendo exigido, o retorno do
beneficio possibilita investimentos e prestacdes de servigcos sociais.

Verificou-se na analise dos dados que a empresa investiu 0s recursos que ela
deixou de recolher a titulo do referido incentivo fiscal principalmente no setor de
maquinas e equipamentos, recursos humanos e abertura de novas filiais

(conforme mencionado anteriormente).

Atendendo a mais um objetivo exposto, o estudo de caso na Isis obteve em
seus resultados que os incentivos fiscais auferidos pela empresa sofreram

impactos sobre o lucro, ROA e ROE, contribuindo para o seu crescimento. Nao
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foi encontrado resultado muitos significativos sobre as variaveis: Compra de

Materiais de Construcao.

Quanto a fiscalizacdo da Sudene, entende-se que esse 6rgao publico busca
apenas controlar as empresas, no uso devido desse incentivo fiscal, sendo feito
através da aplicacao de um questionario, que deve ser respondido anualmente
pelas empresas das quais obtém tal beneficio.

Assim, afirma-se que as variaveis que medem os resultados dessa empresa
(Lucro, ROA e ROE) estdo fortemente correlacionadas com os incentivos
fiscais recebidos da SUDEMA e, portanto, sdo impactadas pelos incentivos
fiscais auferidos pela Isis. Que consequentemente, gerou bons resultados
financeiros, uma vez que, verificou-se um retorno tanto no ativo total, como no
patriménio liquido, conforme resultado evidenciado nos indicadores de ROA e
ROE.

Para sugestdes de futuras pesquisas, recomenda-se o aprofundamento desse
tema buscando investigar os incentivos em diversos setores da economia, no
intuito de contribuir para o processo produtivo, bem como para o

desenvolvimento econdmico e social das regioes.
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ANEXO A — COLETA DOS DADOS NOS RELATORIOS CONTABEIS DA
EMPRESA ISIS ENTRE OS ANOS DE 2010 E 2016.
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ATIVO TOTAL LIQUIDO RECEITA LIQUIDA RECEITA CIRCULANTE PRAZO
RS RS RS RS R$ RS RS RS RS
jan/10 | 93 0 - 31.749,65 271.829,25 0,025 0,039 47.537,72 10.782.702,06 7.016.748,35 2.176.362,70 4.987.341,34 2.573.918,92
R$ R$ RS - RS RS RS RS -R$ RS RS
fev/10 | 93 0 - 49.092,00 141.191,23 -48% | 0013 | -0499 | 0,020 | 0493 | 45.101,02 11.177.033,76 7.190.468,49 1.997.439,63 0,08 5.012.375,17 2.514.861,28
18 RS RS RS R$ RS RS RS RS RS RS
mar/10 | 4 0 - 31.945,07 321.655,13 128% | 0026 | 1,052 | 0,039 | 1,007 | 97.403,81 12.406.862,91 8.161.611,08 2.641.278,93 0,32 5.593.244,69 2.559.636,56
20 RS RS RS - R$ RS RS RS -R$ RS RS
abr/10 1 1 - 49.876,11 290.745,70 -10% | 0023 | -0123 | 0035 | 0,115 | 69.949,97 12.792.670,06 8.333.855,05 2.233.264,79 0,15 5.871.184,26 2.568.057,67
20 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
mai/10 | 8 0 - 38.031,60 325.891,57 12% | 0022 | 0047 | 0,038 | 0095 | 78.687,93 15.038.813,70 8.529.168,66 2.376.503,52 0,06 8.111.899,48 2.503.488,64
22 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
jun/10 2 0 - 120.687,38 257.000,65 21% | 0018 | -0,163 | 0027 | 0304 | 61.713,23 14.170.172,14 9.666.325,42 2.383.478,03 0,00 7.195.619,39 3.445.920,74
22 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
jul/10 1 0 - 74.665,99 50.318,56 -80% | 0003 | -0,810 | 0,005 | 0,808 | 10.649,13 14.591.139,02 9.872.029,09 2.472.289,84 0,04 7.104.557,62 3.784.716,95
24 RS RS RS R$ RS RS RS RS RS RS
ago/10 3 0 - 48.505,95 442.288,61 779% | 0,029 | 7,540 | 0,044 | 7,630 | 107.468,40 15.017.726,10 10.054.815,70 | 2.665.762,70 0,08 7.280.905,17 3.695.864,99
24 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
set/10 | 9 0 - 34.404,59 400.812,87 9% | 0024 | -0176 | 0036 | 0,188 | 97.07321 16.510.621,30 11.219.165,94 | 2.701.682,90 0,01 8.744.598,55 3.608.095,91
24 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
out/10 | 9 0 - 153.968,08 402.316,18 0% 0,024 | -0,003 | 0,035 | 0018 | 97.452,96 16.621.678,31 11.468.039,83 | 2.941.025,88 0,09 9.175.806,55 3.526.698,55
24 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
nov/10 2 0 - 188.790,98 459.138,41 14% | 0026 | 0068 | 0,039 | 0116 | 111.511,37 17.763.695,26 11.723.728,71 | 3.003.860,76 0,02 10.006.360,49 3.503.582,85
23 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
dez/10 | 8 0 - 137.259,63 334.049,32 27% | 0018 | -0303 | 0026 | 0344 | 80.686,554 18.553.407,61 13.003.116,61 | 3.038.334,50 0,01 10.008.111,34 4.025.716,66
RS
905.235,29
23 RS RS RS - RS RS RS RS -R$ RS RS
jan/11 | s 0 - 61.075,80 220.344,46 34% | 0012 | -0326 | 0017 | 0352 | 46.147,21 18.153.877,90 13.228.224,88 | 2.626.641,04 0,14 9.926.259,35 3.982.853,47
23 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
fev/11 | 5 0 - 30.534,53 294.289,27 34% | 0016 | 0318 | 0022 | 0314 | 61.620,91 18.401.257,60 13.442.432,60 | 2.491.853,25 0,05 10.039.036,70 3.891.845,78
25 RS RS RS - R$ RS RS RS RS RS RS
mar/11 | 4 0 - 144.843,53 282.143,86 4% | 0014 | -0111 | 0019 | 0,109 | 5832367 19.849.433,72 14.470.798,04 | 3.047.697,33 0,22 11.264.699,96 3.945.774,20
26 RS RS RS RS RS RS RS -R$ RS RS
abr/11 | 3 0 - 11.590,80 289.864,14 3% 0,015 | 0,044 | 0,020 | 0,009 | 67.345,23 19.537.687,06 14.734.462,66 | 2.898.777,99 0,05 11.249.850,99 3.849.846,76
26 RS RS RS - R$ RS RS RS RS RS RS
mai/11 3 0 - 95.526,82 281.883,76 3% | 0014 | -0045 | 0019 | 0,043 | 63.00503 19.896.565,80 14.971.247,65 | 2.961.398,48 0,02 11.528.357,63 3.723.364,22
26 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
jun/it | 9 0 - 216.282,82 364.736,47 29% | 0017 | 0192 | 0022 | 0,194 | 85.219,45 21.597.650,21 16.225.543,37 | 3.018.951,61 0,02 12.373.288,45 3.594.517,56
26 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
ju/it |9 0 - 165.722,30 508.537,38 39% | 0023 | 0383 [ 0031 | 0372 | 107.066,62 21.775.482,87 16.492.220,04 | 3.235.737,15 0,07 12.849.456,29 3.989.707,06
27 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
ago/11 | 7 0 - 31.855,27 709.613,22 40% | 0031 | 0311 | 0042 | 0373 | 147.638,94 23.179.256,29 16.762.983,62 | 3.522.659,64 0,09 13.490.592,01 3.855.267,24
27 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
set/11 | 5 0 - 65.228,46 668.795,98 6% | 0027 | -0134 | 0036 | 0,160 | 142.407,62 25.228.441,61 18.817.755,57 | 3.655.510,09 0,04 14.739.786,87 3.600.095,94
28 RS RS RS RS RS RS RS -R$ RS RS
out/11 | 8 0 - 77.222,95 821.899,46 23% | 0032 | 0224 | 0043 | 0,210 | 173.709,72 25.324.134,95 19.112.313,17 | 3.594.012,01 0,02 14.739.786,87 3.727.581,58
29 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
nov/il | 7 0 - 188.790,98 724.003,70 -12% | 0028 | -0,152 | 0,037 | 0,134 | 155.762,26 26.302.397,44 19.443.766,28 | 3.899.863,38 0,09 15.971.219,88 3.643.420,30
30 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
dez/11 | 0 0 - 137.259,63 929.015,97 28% | 0032 | 0151 [ 0,043 | 0,143 | 201.436,82 29.310.579,69 21.824.829,66 | 4.662.265,22 0,20 17.339.842,34 4.477.026,97
RS
1.309.683,48
31 RS RS RS - R$ RS RS RS -R$ RS RS
jan/12 3 0 - 235.310,21 924.364,03 1% | 0032 | 0001 | 0042 | 0,018 | 213.296,15 29.146.085,36 22.112.558,31 | 4.223.581,48 0,09 17.248.920,80 4.482.008,59
31 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
fev/i2 | 5 1 - 239.201,00 1.004.031,02 9% 0,033 | 0035 | 0045 | 0073 | 231.517,96 30.579.629,67 22.394.366,80 | 4.340.937,77 0,03 18.110.968,45 4.354.122,29
32 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
mar/12 | 5 0 - 628.810,04 1.314.431,18 31% | 0039 | 0191 | 0051 | 0,139 | 306.032,28 33.611.237,43 25.731.697,60 | 5.833.951,14 034 20.709.803,23 4.576.766,34
33 RS RS RS - R$ RS RS RS RS RS RS
abr/12 1 0 - 81.913,31 1.292.555,74 2% | 0039 | 0008 | 0050 | 0,028 | 281.028,72 32.787.515,41 26.036.021,02 | 4.925.817,78 0,16 20.072.477,50 4.431.725,31
33 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
mai/12 | 2 0 - 764.799,44 1.414.937,30 9% 0,041 | 0,048 | 0054 | 0,080 | 307.902,92 34.233.816,12 26.389.671,24 | 5.471.788,03 0,11 19.899.607,22 4.751.604,17
33 RS RS RS - R$ RS RS RS -R$ RS RS
jun/12 3 0 - 420.418,12 1.358.730,07 4% | 0033 | -0201 | 0045 | 0,168 | 295.046,63 41.157.357,20 30.451.722,44 | 5.356.984,26 0,02 25.090.261,01 6.403.672,30
34 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
jul/i2 | 3 [ - 190.217,15 1.091.860,95 20% | 0027 | -0,181 | 0036 | 0,204 | 236.286,42 40.383.542,75 30.728.117,98 | 5.495.668,72 0,03 25.109.032,82 6.576.178,34
34 RS RS RS RS RS RS RS RS RS
ago/12 | © 0 - 76.251,49 1.543.949,13 41% | 0037 | 0356 | 0050 | 0,399 | 335.853,21 42.115.663,26 31.064.961,95 | 5.891.554,01 0,07 26.647.327,61 6.523.855,93
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35 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
set/12 | 0 - 328.583,39 1.405.273,27 9% | 0030 [ -0177 | 0040 | 0,93 | 307.11531 46.562.302,11 35.057.143,67 | 6.030.963,18 0,02 29.771.453,24 6.574.468,59
35 R$ RS RS RS RS RS RS RS RS RS
out/12 | 2 - 314.928,56 1.595.971,15 14% | 0,035 | 0165 | 0,045 | 0,124 | 341.702,58 45.401.161,26 35.431.849,15 | 6.754.807,64 0,12 28.906.967,35 6.473.301,89
35 RS RS RS RS RS RS RS -R$ RS RS
nov/12 | 7 - 58.327,32 1.683.163,89 5% 0036 | 0014 | 0,047 | 0,042 | 362.742,48 47.221.569,38 35.856.72528 | 6.550.523,44 0,03 31.120.254,97 6.361.646,16
35 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
dez/12 8 - 30.726,46 1.226.031,68 27% | 0025 | -0306 | 0032 | 0325 | 260.612,25 49.553.627,32 38.678.067,95 | 6.652.426,04 0,02 33.084.027,76 6.167.518,36

RS
3.479.136,91
35 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
jan/13 | 7 1.015.636,08 | 139.697,47 1.504.788,19 23% | 0030 | 0195 | 0,038 | 0213 | 324.235,12 50.912.429,24 39.122.692,07 | 6.534.688,31 0,02 34.970.387,59 6.049.248,85
36 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
fev/13 | 4 50.158,20 135.290,02 1.264.327,88 -16% | 0024 | -0,194 | 0032 | 0,167 | 271.099,28 53.078.823,05 39.478.296,70 | 6.120.331,35 0,06 35.888.578,78 6.488.812,36
35 RS RS RS - R$ RS RS RS RS RS RS
mar/13 | 9 18.334,45 323.827,71 1.384.081,15 9% 0025 | 0052 | 0031 | 0,017 | 295.942,82 55.233.045,09 43.986.672,36 | 6.689.596,26 0,09 37.594.767,10 7.235.674,01
36 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
abr/13 | 2 - 195.262,44 986.315,49 29% | 0017 | -0305 | 0022 | 0,293 | 210.934,00 56.644.277,35 44.352.492,52 | 6.614.593,89 0,01 37.506.974,28 7.148.990,10
36 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
mai/13 | 6 28.779,00 433.676,60 1.308.760,88 33% | 0023 | 0332 [ 0029 | 0317 | 282.903,68 56.413.318,81 44.686.262,70 | 6.502.924,18 0,02 37.887.764,75 7.217.375,03
36 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
jun/13 | 9 5.302,00 672.800,78 1.009.012,24 23% | 0017 | -0272 | 0021 | 0,287 | 216.905,21 59.719.652,13 48.297.468,37 | 6.204.575,58 0,05 41.640.275,68 7.540.322,63
39 RS RS RS R$ RS RS RS RS RS RS
u/as | o 8.597,52 94.335,71 1.497.402,25 48% | 0025 | 0456 | 0031 | 0471 | 324.738,09 60.856.714,54 48.731.402,97 | 6.828.449,07 0,10 42.243.269,36 7.333.715,66
38 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
ago/13 | 6 9.263,18 16.255,93 1.523.804,90 2% 0,024 | 0033 | 0031 | 0,005 | 329.513,59 64.034.818,64 49.334.873,23 | 7.917.195,31 0,16 44.736.535,48 8.019.428,72
39 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
set/13 | 3 3.568,00 692.138,25 1.429.861,38 6% | 0022 | -0062 | 0028 | 0,109 | 313.47333 64.074.567,11 51.928.553,16 | 7.724.365,17 0,02 43.764.079,65 8.375.292,71
40 RS RS RS R$ RS RS RS RS RS RS
out/13 | 6 6.791,30 187.727,04 1.550.310,32 8% 0,024 | 0064 | 0030 | 0,086 | 336.172,04 65.275.126,58 51.846.042,80 | 8.271.468,18 0,07 45.533.922,47 8.317.512,66
a1 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
nov/13 | 2 7.081,00 353.988,37 1.287.719,91 -17% | 0019 | -0,193 | 0,025 | 0,179 | 278.915,70 67.162.928,49 52.462.469,44 | 8.386.77533 0,01 47.748.058,79 8.366.221,34
41 RS RS RS$ RS RS RS RS RS RS RS
dez/13 | 1 11.539,00 257.061,66 1.400.648,91 9% 0,021 | 0077 | 0026 | 0,048 | 302.059,41 67.838.101,77 54.466.054,41 | 9.209.859,40 0,10 45.720.974,58 8.461.741,96
RS
3.486.892,27
a1 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
jan/14 | 5 44.714,31 34.157,98 695.551,93 50% | 0,010 | -0496 | 0013 | 0,506 | 145.792,96 66.840.612,01 54.773.664,30 | 8.300.175,07 0,10 45.683.545,67 8.221.378,36
41 RS RS RS$ - RS RS RS RS -R$ RS RS
fev/14 | 9 74.429,64 97.410,47 698.464,00 0% 0010 | 0004 | 0013 | 0,006 | 141.125,18 66.863.698,83 55.315.500,39 | 8.067.243,75 0,03 45.791.662,71 8.003.092,51
42 R$ RS RS RS RS RS RS RS RS RS
mar/14 | 8 24.746,87 333.471,76 1.383.651,54 98% | 0,020 | 0928 | 0025 | 0,974 | 276.496,07 68.712.229,86 55.514.141,37 | 8.430.343,14 0,05 46.866.880,89 7.778.383,12
43 RS RS RS - RS RS RS RS -R$ RS RS
abr/14 | 1 63.771,65 507.074,81 1.188.506,85 -14% | 0017 | -0,156 | 0021 | 0,150 | 253.314,36 69.911.391,53 56.076.420,15 | 8.259.555,95 0,02 45.738.413,65 7.548.150,30
a4 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
mai/14 | 0 51.722,12 634.371,17 1.117.225,67 6% | 0015 | -0091 | 0020 | 0,071 | 238.819,35 72.286.197,43 56.739.490,45 | 9.337.761,73 0,13 48.297.104,19 8.862.734,29
44 RS RS RS RS RS RS RS -R$ RS RS
jun/14 | 8 60.434,76 147.312,24 1.649.332,97 48% | 0023 | 0462 | 0028 | 0439 | 35840122 72.999.849,48 58.215.41528 | 8.823.422,17 0,06 48.480.964,36 8.650.645,41
45 RS RS RS$ - RS RS RS RS RS RS RS
jul/i4 | 1 101.630,93 134.743,01 1.180.693,52 28% | 0016 | -0,285 | 0,020 | 0,293 | 227.669,65 73.135.444,02 58.934.803,11 | 9.526.423,90 0,08 49.991.395,27 8.437.790,94
46 R$ RS RS RS RS RS RS RS RS RS
ago/14 | 0 69.221,02 344.360,45 1.642.082,57 39% | 0022 | 0346 | 0,027 | 0372 | 298.437,13 75.590.065,28 59.723.202,89 | 9.628.329,66 0,01 53.028.665,88 8.193.753,62
46 RS RS RS - R$ RS RS RS RS RS RS
set/14 | 7 70.239,31 944.522,76 1.157.126,09 30% | 0015 | -0,294 | 0019 | 0313 | 224.974,40 75.462.865,13 61.220.779,69 | 10.100.181,66 0,05 50.087.817,89 7.954.246,98
47 R$ RS RS RS RS RS RS RS RS RS
out/14 | 7 150.713,85 276.455,97 1.606.775,86 39% | 0021 | 0358 | 0026 | 0371 | 313.427,56 77.172.583,76 62.016.792,45 | 11.048.348,17 0,09 52.959.404,66 7.728.170,75
48 RS RS RS - R$ RS RS RS -R$ RS RS
nov/14 | 7 127.735,28 685.489,59 1.429.294,27 -11% | 0018 | -0,147 | 0023 | 0,121 | 278.651,9 80.501.473,32 62.787.511,73 | 9.780.263,49 0,11 55.166.179,32 8.940.082,59
48 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
dez/14 | 1 169.606,74 590.581,93 1.051.204,35 26% | 0014 | -0231 | 0017 | 0,253 | 204.109,43 76.944.892,11 61.782.499,53 | 11.607.551,77 0,19 50.159.011,45 9.728.400,44
RS
2.961.219,27
48 RS RS RS R$ RS RS RS -R$ RS RS
jan/15 | 5 104.423,68 479.408,20 1.304.938,95 24% | 0017 | 0212 | 0022 | 0,271 | 255.338,52 78.797.007,54 60.360.161,22 | 10.869.969,28 0,06 50.570.181,26 9.468.527,74
48 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
fev/is | 2 110.208,29 126.994,12 1.098.803,03 -16% | 0014 | -0,145 | 0019 | 0,06 | 205.94581 77.635.266,69 56.843.422,62 | 9.824.857,14 0,10 49.060.815,35 9.500.863,92
49 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
mar/15 | 4 106.433,07 88.161,47 1.328.536,64 21% | 0017 | 0192 [ 0022 | 0,130 | 255.850,69 78.735.347,05 60.817.661,72 | 10.718.120,46 0,09 48.911.615,08 9.588.689,67
48 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
abr/15 | 9 112.909,45 190.031,71 964.259,01 27% | 0012 | -0282 | 0016 | 0,283 | 167.683,64 79.615.435,29 61.575.682,37 | 10.339.713,49 0,04 51.398.032,14 9.399.051,34
48 RS RS RS R$ RS RS RS RS RS RS
mai/15 | 5 72.722,29 323.834,28 2.171.535,04 125% | 0026 | 1,181 | 0,035 | 1,226 | 430.731,18 82.206.611,79 62.306.626,78 | 10.491.573,01 0,01 52.764.453,82 9.575.429,45
47 RS RS RS$ - RS RS RS RS RS RS RS
jun/is | 9 60.986,06 49.885,90 1.636.302,70 25% | 0019 | -0275 | 0024 | 0303 | 32533170 85.463.343,59 67.356.046,77 | 10.758.293,28 0,03 55.400.643,16 9.292.803,01
48 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
jul/is | a4 92.466,61 98.160,62 1.248.724,71 -24% | 0015 | -0,237 | 0019 | 0,235 | 240.579,69 85.472.402,14 67.195.097,69 | 11.971.151,17 0,11 56.159.897,17 9.005.386,33
48 RS RS RS - R$ RS RS RS -R$ RS RS
ago/15 | 1 73.911,42 124.812,69 1.045.969,48 -16% | 0012 | -0,157 | 0016 | 0,138 | 181.969,15 84.955.501,08 65.280.609,36 | 10.954.285,18 0,08 56.507.146,44 9.879.585,50
48 R$ RS RS RS RS RS RS RS RS RS
set/15 | 1 118.355,18 386.722,21 1.099.005,64 5% 0013 | 0,049 | 0016 | 0,024 | 205.910,92 85.075.858,65 66.957.000,85 | 11.642.021,06 0,06 54.829.444,99 9.575.999,67
47 RS RS RS$ RS RS RS RS RS RS RS
out/15 | 9 105.553,81 112.960,41 1.695.218,05 54% | 0,020 | 0531 [ 0,026 | 0,560 | 323.314,22 85.737.621,52 66.220.192,81 | 12.526.118,31 0,08 56.215.905,31 9.272.391,31
48 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
nov/15 | 0 86.609,20 185.062,35 1.385.775,62 -18% | 0016 | -0,182 | 0021 | 0171 | 241.269,76 85.653.589,42 65.303.594,59 | 11.207.519,53 0,11 55.597.474,03 8.963.158,66
46 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
dez/15 | 4 112.964,92 104.673,93 1.977.421,65 43% | 0023 | 0409 | 0029 | 0349 | 382.417,46 86.717.193,29 69.098.448,01 | 13.953.272,11 0,24 56.042.529,43 8.668.637,85
RS
3.216.342,74
46 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
jan/16 | 1 65.683,24 203.629,19 1.687.419,12 -15% | 0020 | -0,130 | 0024 | 0,156 | 321.759,29 85.054.546,98 69.882.546,65 | 10.945.162,47 0,22 58.995.115,03 8.374.662,37
45 RS RS RS$ RS RS RS RS RS RS RS
fev/16 | 7 92.619,13 166.317,88 1.777.120,25 5% 0,020 | 0013 | 0025 | 0,040 | 347.212,10 88.424.599,78 70.742.777,30 | 11.657.530,06 0,07 61.864.912,11 8.516.890,72




48

45 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
mar/16 | 6 109.847,46 195.295,86 1.759.423,98 1% | 0020 | 0018 | 0025 | 0018 | 338.20622 86.004.676,03 71.347.677,71 | 12.982.152,49 0,11 57.742.552,92 8.216.009,80
46 R$ RS RS - RS RS RS RS RS RS R$
abr/16 | 2 128.247,70 321.633,01 1.404.116,21 20% | 0016 | -0219 | 0,019 | 0212 | 262.748,52 87.915.397,63 72.285.367,34 | 12.500.119,68 0,04 60.866.222,09 7.915.120,03
53 RS RS RS R$ RS RS RS RS RS RS
mai/16 [ 0 126.956,11 277.896,81 2.098.414,97 49% | 0023 | 0456 | 0029 | 0,475 | 324.035,20 90.217.925,76 73.223.10329 | 12.869.598,61 0,03 63.582.577,23 7.750.400,83
52 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
jun/i6 | 9 141.142,92 258.054,89 1.072.074,22 -49% | 0012 | -0484 | 0,014 | 0503 | 176.603,06 89.316.353,39 75.196.508,54 | 12.135.860,95 0,06 60.773.269,24 7.447.926,54
55 RS RS RS$ RS RS RS RS RS RS RS
jul/i6 | 2 138.501,07 84.226,07 1.200.311,47 12% | 0013 | 0102 | 0,016 | 0,108 | 196.681,65 90.778.710,29 76.016.912,79 | 13.320.370,73 0,10 61.955.847,60 7.153.971,42
58 R$ RS RS RS RS RS RS RS RS RS
ago/16 | 1 124.562,80 281.426,47 1.337.441,00 11% | 0014 | 0080 | 0017 | 0,059 | 224.610,19 93.654.881,12 79.982.537,22 | 13.991.589,00 0,05 64.082.427,43 7.431.117,94
58 RS RS RS RS RS RS RS RS RS R$
set/16 | 6 133.153,64 168.972,00 1.648.925,96 23% | 0018 | 0272 | 0021 | 0,266 | 304.854,32 90.741.835,62 77.882.312,42 | 13.536.657,32 0,03 60.482.992,80 7.080.036,25
59 RS RS RS R$ R$ RS RS -R$ RS RS
out/16 | 5 94.485,05 103.489,55 1.992.745,17 21% | 0021 | 0174 | 0025 | 0,195 | 365.350,45 93.399.051,00 78.757.691,88 | 13.142.432,49 0,03 62.664.465,29 7.202.568,31
60 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS R$
nov/16 | 5 205.612,76 161.274,93 1.228.634,90 -38% | 0013 | -0388 | 0015 | 0390 | 179.838,72 94.027.091,07 79.562.847,88 | 13.045.610,70 0,01 64.481.783,31 6.820.383,80
59 RS RS RS - RS RS RS RS RS RS RS
dez/16 | 0 199.358,00 422.754,92 1.043.438,92 -15% | 0011 | -0,144 | 0013 | 0,174 | 157.236,00 93.260.477,18 81.821.229,53 | 13.516.269,62 0,04 63.119.588,76 6.446.249,41




