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Resumo:

Esse estudo teve como objetivo analisar os possiveis efeitos das normativas regulatdrias do
setor elétrico e da instituicdo das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o recolhimento dos
tributos federais PIS e Cofins e sobre a fixacdo do preco das tarifas de energia elétrica
identificando os fatores determinantes para a fixagdo das mesmas. A andlise multivariada foi
utilizada como abordagem analitica, tomando como referéncia as regressées multiplas em
painel. De forma geral, foi verificado um aumento de 113% no recolhimento das contribui¢cées
sociais PIS e Cofins apods a instituicdo da Lei 10.833/2003 indicando que o direito de descontar
créditos sobre alguns fatores de producdo ndo foram auferidos pelas empresas do setor de
energia elétrica elevando, portanto, a carga tributdria das empresas. A conseqiiéncia direta
desse resultado foi o aumento da tarifa média de energia elétrica cobrada dos consumidores
residenciais, em especial apods o periodo de 2004. Nesse sentido, apds o aumento de 153% nas
aliquotas do PIS e da COFINS e, apds o direito concedido as concessiondrias de revisarem
suas tarifas quando houver um aumento nos custos, inclusive tributdrios houve um aumento
considerdvel sobre a tarifa média de energia elétrica na ordem de 2,8% e 8,1%,
respectivamente, superior aos aumentos dos seus custos de produg¢do. Portanto, pode-se
inferir que o aumento nas tarifas de energia elétrica ao longo do periodo de estudo deu-se
essencialmente pelo aumento da carga tributdria e pelos fatores regulatdrios uma vez que os
fatores de producgdo ndo foram significativos no modelo.

Palavras-chave: Setor Elétrico. Politica Tributdria. Regulamentagdo.

Area tematica: Custos aplicados ao setor privado e terceiro setor
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Os efeitos da politica tributaria e da regulamentacdo econdmica sobre
as empresas do setor de energia elétrica no Brasil

Resumo

Esse estudo teve como objetivo analisar os possiveis efeitos das normativas regulatorias do
setor elétrico e da instituicdo das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o recolhimento dos
tributos federais PIS e Cofins e sobre a fixacdo do preco das tarifas de energia elétrica
identificando os fatores determinantes para a fixacdo das mesmas. A analise multivariada foi
utilizada como abordagem analitica, tomando como referéncia as regressdes maltiplas em
painel. De forma geral, foi verificado um aumento de 113% no recolhimento das
contribuicdes sociais PIS e Cofins ap6s a instituicdo da Lei 10.833/2003 indicando que o
direito de descontar créditos sobre alguns fatores de producdo ndo foram auferidos pelas
empresas do setor de energia elétrica elevando, portanto, a carga tributaria das empresas. A
consequiéncia direta desse resultado foi 0 aumento da tarifa média de energia elétrica cobrada
dos consumidores residenciais, em especial apos o periodo de 2004. Nesse sentido, apds o
aumento de 153% nas aliquotas do PIS e da COFINS e, ap6s o direito concedido as
concessionarias de revisarem suas tarifas quando houver um aumento nos custos, inclusive
tributarios houve um aumento consideravel sobre a tarifa média de energia elétrica na ordem
de 2,8% e 8,1%, respectivamente, superior aos aumentos dos seus custos de producéo.
Portanto, pode-se inferir que o0 aumento nas tarifas de energia elétrica ao longo do periodo de
estudo deu-se essencialmente pelo aumento da carga tributaria e pelos fatores regulatorios
uma vez que os fatores de producao ndo foram significativos no modelo.

Palavras-chave: Setor Elétrico. Politica Tributaria. Regulamentacéo.

Area Temética: Custos aplicados ao setor privado e terceiro setor

1. Introducéo

1.1. Contextualizacdo: o setor elétrico no Brasil

A industria de Energia Elétrica Brasileira, desde a década de 1990 vem passando por
varias mudancas de natureza institucional, ampliacdo da participacdo da iniciativa privada,
inovacgOes tecnoldgicas, infra-estrutura econbmica, desregulamentacdo do setor e instituicdo
de politicas publicas, dentre elas, a tributéria.

Em principio, as causas desse processo tiveram inicio com a deterioracdo da infra-
estrutura pela perda da capacidade de reinvestimento do Governo e das dificuldades de ganho
de economias de escala, levando a um processo de desestatizacdo iniciada com a instituicao
da Lei de privatizacdo n° 8.031/1990. (SILVA, 2007).

A partir desse momento, 0 governo sentiu necessidade de novas mudancgas que na
visdo de Moraes (2009), Gomes et.al. (2009) e Viana et. al. (2009) eram necessarias para a
competitividade e manutencdo do setor, dentre elas: (1) desverticalizacdo das atividades de
geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo (conhecido como MAE/CCEE) e, a
partir de 2004, subdivididas em exportadoras e importadoras; (2) a compra de energia elétrica
nos segmentos de transmisséo e distribuicdo passou a ser feita por meio de leildes — observado
o0 critério de menor tarifa e, (3) introdugdo do produtor independente e do autoprodutor em
maior escala, tendo como objetivo, melhor alocacéo, producdo e distribuicdo de recursos.
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Pode-se dizer que a preocupacdo bésica era criar uma pressdo competitiva nos
segmentos possiveis (geracdo e comercializacdo) e a regulamenta¢do nos segmentos onde
fosse necessario (transmissdo e distribuicdo), conforme Figura 1, na proxima pagina.

MERCADO CONCORRENCIAL

Fonte: Adaptada de Silva (2007).

Figura 1. Reestruturacéo do setor Elétrico.

O Quadro 1 apresenta um resumo das principais mudangas entre 0s modelos, que
acabaram por resultar em transformacdes nas atividades de alguns agentes do setor.

Modelo Antigo (até 1995) | Modelo de Livre Mercado (1995-2003) | Modelo Atual (a partir de 2004)

Empresas divididas por atividade:
geracdo, transmissao, distribuicéo,
comercializacdo, importacdo e

Empresas divididas por atividade:
Empresas Verticalizadas geracdo, transmissao, distribuicdo e
comercializacdo

exportacdo.
Egggen??ﬁan temente Abertura e &nfase na privatizagdo das Convivéncia entre Empresas Estatais e
Estatais Empresas Privadas
Competicdo na geracdo e Competicdo na geragdo e

comercializacdo com regulacdo minima | comercializacdo com regulagéo
Monopdlios — Competicdo | e Monopdlio Natural na Transmissdo e | minima e Monopolio Natural na

inexistente Distribuicdo, com forte regulamentacdo, | Transmissdo e Distribui¢do, com forte
tratadas, portanto, como servicos regulamentacdo, tratadas, portanto,
publicos regulados. como servicos publicos regulados.

Consumidores cativos Consumidores livres e cativos Consumidores livres e cativos

No ambiente livre: precos livremente
negociados na geracéo e
comercializacdo. No ambiente
regulado: leildo e licitacdo pela menor
tarifa.

Tarifas reguladas em todos | Precos livremente negociados na
0S segmentos geracdo e comercializacéo.

Fonte: Adaptada de Vieira et. al. (2009).

Quadro 1 — Modelos regulatorios brasileiros sob a 6tica da Reestruturagdo do Setor Elétrico

Outro passo importante de todo esse processo deu-se com a instituicdo da Lei n’.
8.631/1993 e do Decreto n°. 774/1993 que vieram regulamentar os niveis das tarifas a serem
cobrados para a contraprestacdo do servico publico de fornecimento de energia elétrica,
conforme caracteristicas especificas de cada area de concessao.

Sob o ponto de vista tarifario, extinguiu-se a equalizacdo tarifaria e manteve-se o
regime de servico pelo custo, com a previsao de reajustes das tarifas. Estas seriam propostas
pelos concessionarios, com a homologacédo pelo Poder Concedente, e no custo do servico
seriam considerados os custos especificos dos concessionarios, os valores relativos aos pre¢os
de energia elétrica adquirida dos supridores, o transporte da energia elétrica gerada pela Itaipu
Binacional, os relativos as quotas anuais da Reserva Global de Reversdo, ao rateio do custo de
combustiveis e as compensacdes financeiras pela utilizagdo de recursos hidricos. (At. 1°).
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O artigo 9°, da Lei 8.987, de 1995 inaugurou o regime de tarifa pelo preco, com
a possibilidade de previsdo de mecanismos de reajuste e revisdo das tarifas. Segundo a
legislagdo, a tarifa cobrada deveria ser estabelecida pela agéncia reguladora, no caso a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), e ser suficiente para cobrir todos os custos
do servico, inclusive os tributos, de modo a garantir o equilibrio econémico-financeiro da
concessionaria e a remuneracdo dos investimentos necessarios a manutencdo dos servicos
com qualidade e confiabilidade.

Muito parecidas, as Leis n°. 8.631/1993 e 8.987/1995 concederam ao concessionario o
direito de estabelecer a revisao nas tarifas de energia elétrica sempre que houver o aumento de
custos operacionais, bem como a criacdo, alteracdo ou extingdo de qualquer tributo,
ressalvados os impostos sobre a renda.

Isso era e continua sendo necessario, uma vez que, como ja conhecido, a carga
tributaria no Brasil € uma das maiores do mundo e cresce a cada ano. Em 1986 ela era de
22,39% do PIB, passando para 29,91% em 1990, para 30,03% em 2000, para 34,22% em
2010, para 36,02% em 2011 e para 36,27% do PIB em 2012 (IBPT, 2012).

No ambito tributario, uma grande mudanca para as empresas do setor de energia
elétrica se deu com a instituicdo das leis 10.637/2002, 10.833/2003 e 10.865/2004. Com a
edicdo dessas leis, o PIS e a Cofins tiveram suas aliquotas alteradas para 1,65% e 7,6%,
respectivamente, sendo apurados de forma ndo cumulativa. Dessa forma, a aliquota média
desses tributos passou a variar com o volume de créditos apurados mensalmente pelas
concessionarias e com o PIS e a Cofins pagos sobre custos e despesas no mesmo periodo, tais
como a energia elétrica adquirida para revenda ao consumidor.

Assim, se por um lado a instituicdo das leis n°. 8.631/1993 e 8.987/1995 vieram para
incentivar a busca pela eficiéncia das empresas do setor elétrico, por outro, as leis
10.637/2002, 10.833/2003 e 10.865/2004 vieram aumentar a carga tributaria deste setor. Claro
que com a possibilidade de descontos de créditos.

Portanto, fica evidente que quanto maiores 0s custos, maiores os precos finais do
produto (energia elétrica) para os consumidores. Resta saber quanto do custo tributario
incidente sobre cada um dos segmentos de energia elétrica sdo repassadas ao produto final e
de que forma se da a fixacdo do preco da tarifa em cada segmento do setor (geracéo,
transmissdo, distribuicdo e comercializacéo).

1.2. Regime de incidéncia ndo-cumulativa: leis 10.637/2002 e 10.833/2003

No que se refere as reformas do sistema tributario brasileiro, a preocupacdo com a
competitividade econdmica voltou-se para os tributos sobre o consumo e producdo, nos quais
geralmente se incluem as contribui¢bes sociais para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS) e para o Programa de Integracdo Social (PIS). Outra questdo que também preocupa
e, segundo a literatura disponivel, prejudica a competitividade e eficiéncia produtiva, é o
sistema cumulativo de tributacdo presente no sistema tributario.

Com base em diagndsticos dessa natureza, o governo propds, por intermédio da Lei
10.637/2002, vigente a partir de dezembro de 2002 e das Leis 10.833/2003 e 10.865/2004
vigentes a partir de fevereiro e abril de 2014, respectivamente instituir o sistema de ndo-
cumulatividade dos tributos PIS e COFINS, para todas as empresas de capital aberto, com
excecOes descritas no art. 8° da Lei n°® 10.637/2002, e do art. 10 da Lei n°® 10.833/2003,
observado o disposto no art. 15 desta ultima Lei.

Dentre estas excegdes, encontram-se as receitas auferidas nas operag0es de compra e
venda de energia elétrica, no ambito do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE),
observando o disposto no art. 47 da Lei n°® 10.637/2002. Uma observacdo deve ser colocada
em relagcdo aos demais segmentos (geracdo, transmissdo e distribuicdo) deste setor, pois
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nenhuma das legislacbes menciona a sua exclusdo deixando transparecer que 0S mesmos
estariam na nova modalidade, gerando confuséo entre os contadores e administradores.

Além da mudanca na base de célculo, estas duas contribui¢cfes tiveram suas aliquotas
majoradas. No caso da COFINS, a aliquota passou de 3% para 7,6%, enquanto, no caso do
PIS passou de 0,65% para 1,65%. (Art.2° das Leis 10.637/02 e 10.833/2003).

A nova legislacdo tambeém proporcionou ao contribuinte o direito de descontar
créditos, no valor de 9,25%, sobre os gastos de determinados insumos dispostos no Art. 3o de
ambas as leis. Ressalta-se que 0s gastos com Mao-de-obra pagos a pessoa fisica e a aquisi¢do
de bens ou servicos ndo sujeitos ao pagamento da contribuicdo ndo geram direito a crédito.

2. Justificativa e relevancia da pesquisa

Wessels (2003) destaca que o tipo de estrutura de mercado no qual um produto
tributado esta inserido é fator determinante das implicacGes da taxacdo na capacidade de
geracdo, transmissdo e na intensidade da oferta e demanda ao longo da cadeia.

Nesse aspecto, segundo Gremaud et al. (2003) a primeira repercussdo de um imposto
sobre produtos transacionados em mercados imperfeitos, como € o caso do setor de energia
elétrica brasileiro, é o aumento do custo marginal inicial no valor igual ao valor do imposto.

Ainda, segundo os autores, as implicacGes observadas sobre o impacto da tributacdo
nos mercados de concorréncia imperfeita, de maneira geral, sdo as mesmas nos casos de
taxacdo de produtos transacionados na estrutura monopolista, mas com o agravante de
acentuacdo das ineficiéncias inerentes ao monopodlio. Nesse sentido, para as empresas
monopolistas (segmentos de transmisséo e distribuicdo de energia elétrica no Brasil), admite-
se a possibilidade de uma elevacao no preco do produto maior que o valor do tributo.

No entanto, se de um lado, as empresas do setor de energia elétrica sdo tributadas e
“carregam” uma carga tributaria elevada que majora seus custos de producdo e que,
teoricamente, por terem segmentos monopolistas e concorrenciais ao longo de sua cadeia
poderiam repassar esse custo para 0 prego da energia elétrica, de outro, sdo empresas que tém
seu preco e oferta regulamentados por agéncias governamentais.

Nesse sentido, levando em consideracdo que a estrutura atual do setor energético
brasileiro divide-se em empresas concorrentes (geracdo e comercializacdo) e monopolistas
(transmissdo e distribuicdo) e que ainda, sdo empresas das quais a decisdo quanto a
quantidade ofertada e o preco final sdo reguladas pela ANEEL e CCEE, esse trabalho buscou
apresentar evidéncias dos impactos que politicas publicas — notadamente a politica tributaria e
as questdes regulatorias — geraram sobre a fixacdo do preco de venda das empresas e sobre 0
comportamento dos custos de producdo do setor energético, sem, no entanto, desconsiderar
aspectos concorrenciais e regulatérios que também contribuem para esses fatos.

Portanto, a escolha do setor de energia elétrica como tema de estudo deveu-se: (1) pela
importancia que esta atividade apresenta para a economia brasileira; (2) pelas mudancas
estruturais que o setor passou nos Ultimos anos, o que instiga a investigacdo com relacdo ao
comportamento das decisdes sobre oferta do produto, preco de venda e variacdo de custos; (3)
por ser um setor com regulacdo econdmica e, (4) por considerar a mudanca tributaria ocorrida
no Brasil e que incluiu o setor de energia elétrica nestas mudancas.

3. Objetivo Geral da Pesquisa

Analisar os possiveis efeitos das normativas regulatorias do setor elétrico e da
instituicdo das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o recolhimento dos tributos federais PIS
e Cofins e sobre a fixacdo do preco das tarifas de energia elétrica direcionadas aos
consumidores, identificando os fatores determinantes para a fixacdo das mesmas.
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4. Metodologia

4.1. Area de estudo e fonte de dados

O trabalho adotou como espaco de andlise o conjunto de 54 (cinqlienta e quatro)
empresas brasileiras do setor de energia elétrica com a¢des negociadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BMF&BOVESPA) no periodo de 2001 a 2011.

Os dados foram coletados no banco de dados do sistema ®Economatica e
disponibilizados pela BMF&BOVESPA, ANEEL e pelo Instituto de Pesquisa Aplicada
(IPEA).

Foram utilizados os demonstrativos contabeis consolidados de apenas um tipo de
papel — acBes ordinarias -, medidos em valores contabeis, ajustados pelo IGP-DI, na data de
31/12/2011, em milhares de reais.

Quanto ao tratamento de outliers, foram excluidas as empresas que ndo possuiam
todas as informacdes disponiveis no periodo de analise. Entre outros tipos de outliers, foram
eliminados valores extremos, aqui considerados as observacdes com valores fora do limite de
trés desvios-padréo, a fim de evitar distorgoes.

Apos esses procedimentos de filtragem dos dados correspondentes as 54 empresas
disponiveis, obteve-se uma amostra de 10 empresas, classificados conforme o capital
acionario e os segmentos de atuacdo, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Amostra do estudo

Nome da empresa no Pregdo  Controle acionario  Segmento de atuagéo

CPFL - Paulista Privado Geracdo, comercializacdo

CPFL Piratininga Privado Geracdo, comercializacdo

Energisa Privado Geracdo, distribuicdo e comercializacdo

lenergia elétrica Privado Distribuicdo

Light S/A Privado Geragdo, comercializacdo e transmissao

Neoenergia elétrica Privado Geragdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagio
Rede Energia elétrica Privado Geragao

CEB Publica Distribuidora

Cemig Publica Geragdo, transmissdo

Copel Publica Geragdo, transmissdo

Fonte: Economatica; ANEEL, 2010

Ressalta-se que, o nimero da amostra reduziu-se devido a ndo disponibilidade da
varidvel tarifa cobrada dos consumidores finais pela ANEEL na data da pesquisa.

4.2. Definicdo das variaveis

Para avaliar os possiveis efeitos das mudancas instituidas pelas Leis 10.637/2002 e
10.833/2003 podem ter influenciado no recolhimento das contribuicbes PIS e COFINS do
setor de energia elétrica brasileiro, usou-se como variavel dependente o célculo estimado do
PIS e da COFINS recolhido pelas empresas em cada ano de estudo e coletados por meio de
informacGes contabeis publicadas e, como variaveis independentes as descritas na Tabela 2.

Para captar esses possiveis impactos criou-se a variavel Dummy (DPIS) atribuindo
valores 0 para os anos anteriores a vigéncia do PIS ndo cumulativo e 1 para 0s anos
posteriores e a variavel Dummy (DCOFINS) atribuindo valores 0 para 0s anos anteriores a
sua vigéncia e 1 para os anos anteriores. (Tabela 2).

Espera-se que todas as variaveis referentes aos fatores de producéo, com exce¢do da
variavel Custo com pessoal, tenham relagcdo negativa com o recolhimento total dos tributos
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federais PIS e COFINS, uma vez que o art. 3°das leis 10.637/2002 e 10.833/2003 deram as
empresas o direito de descontar créditos sobre 0s mesmos.

Para que a tributacdo sobre o valor adicionado e sobre receita bruta resulte na mesma
carga tributaria, os segmentos deverdo adicionar no maximo 39,45% de tributos e margem em
seu custo de producdo (RAIMUNDI, 2010). Nesse sentido, espera-se que a variavel (VA)
tenha relagdo positiva com a dependente PISCOFINS de forma que quanto maior o valor
adicionado da empresa, maior o valor do PIS e da COFINS recolhidos pelas industrias.

Espera-se correlacdo positiva entre PIB e a variavel dependente, acreditando que este
setor apresente uma correlacdo positiva com o nivel de atividade econémica, acompanhando o
estimulo que esta grandeza econdmica apresenta sobre a demanda por energia elétrica.

Quanto as variaveis Dummies PIS e COFINS o sinal esperado é positivo,
demonstrando que o aumento nas aliquotas de 153% sobre as contribuicdes sociais PIS e
COFINS néao foram compensados pelos descontos de créditos sobre os fatores de producéo.

Tabela 2 — Relacdo das variaveis independentes e expectativas tedricas (modelo 1)

Atributo Indicador Formula/Proxy

Despesa com Vendas (DESPV)
Despesa Administrativa (DESPA)
Fatores de Produgdo Despesas Operacionais e Financeiras Despesa com Depreciagdo (DEP)
Despesa Financeira (DESPF)
Custo com pessoal (MO)

Valor agregado em proporcao da Receita (Lucro Liquido + tributos pagos + custo
Bruta com pessoal total)/RB (VA%)
Lucro Liquido + tributos pagos + custo
com pessoal total (VA)

Valor Agregado
Valor agregado

Fator macro-econdmico PIB real PIB real (PIB)

Vigéncia do PIS ndo cumulativo (2003) e
da COFINS nédo-cumulativo (2004), bem
como da vigéncia da imposicdo regulatéria
de revisao de tarifas de energia elétrica

Constituicdo das leis
10.637/2002 e
10.833/2003

Dummy D03 e Dummy D04

Administragéo do

Capital Social Empresas Publicas e Privadas Dummy Controle (DCONT)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ja para avaliar o possivel impacto das mudancas instituidas pelas Leis 10.637/2002 e
10.833/2003 e as normas regulatdrias do setor elétrico sobre a fixacdo da tarifa de energia
elétrica, usou-se como variavel dependente o valor da tarifa média cobrada do consumidor
final em cada ano e por cada empresa, tendo como base a composicdo de receita estabelecida
pela ANEEL as concessiondrias: A receita da concessionaria é composta por duas parcelas: a
“Parcela A”, representada pelos custos ndo gerenciais da empresa (encargos setoriais e
tributarios e encargos de transmissdo e compra de energia para revenda e para uso das
instalacGes de conexdo) e a parcela B, que agrega os custos gerenciaveis (despesas com
operacdes - como pessoal, material, servicos de terceiros e despesas gerais; despesas com
manutencdo — depreciacao e, despesas de capital — despesas financeiras e demais despesas de
remuneracdo do capital).

Como variaveis independentes deste segundo modelo foram selecionadas os itens
diretamente relacionados com a formacdo do preco de venda descritos pela ANEEL (2010),
bem como os itens inseridos na formacdo do custo de producdo e que estdo, diretamente,
relacionados com os débitos instituidos pelas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003.

Foram incluidas ainda, variaveis relacionadas ao dimensionamento da empresas e
expectativa de crescimento das mesmas, além de incluir variaveis de ordem macroecondmicas
como PIB real, taxa de cambio, renda do brasileiro e niUmero de habitantes. Em relagdo as
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variaveis de tamanho e expectativa de crescimento, espera-se uma relacdo negativa, dado que
quanto maiores as empresas, maior a possibilidade de economia de escala. J& com relagdo as
variaveis macroeconémicas, ndo se espera um sinal em particular, mas sim que apresentem
significancia, uma vez que todas estdo diretamente relacionadas com o consumo, apesar de
ndo poder inferir de que forma estejam relacionadas com a fixacéo do preco da tarifa.

Com o objetivo de verificar qual a influéncia da administracdo do capital acionario
sobre a fixagdo do preco da tarifa residencial de energia elétrica também inclui uma dummy,
atribuindo-se valor 1 (um), para as empresas privadas e 0 (zero), para as empresas publicas.
N&o era esperado um sinal em particular, mas sim que apresentem significancia.

Da mesma forma que no modelo 1 anterior, foram incluidas variaveis dummies

4.3. Procedimentos e métodos para formacdo dos modelos em Painel

4.3.1. Desenvolvimento do Modelo em Painel

Primeiramente, a presenca ou ndo de multicolinearidade entre a variavel dependente e
as variaveis independentes foi medida por meio da analise de correlagdo simples, tal como em
Plata et. al. (2005) e Mério (2002). Para diminuir os problemas de multicolinearidade entre as
variaveis independentes, foram eliminadas aquelas que apresentaram correlagdo acima de
75% que, conforme Fama e Melher (1999) demonstram uma correlacdo media entre as
variaveis. Gujarati (2006) denomina esse procedimento como correlacédo parcial.

Para estimar os efeitos das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o recolhimento total
das contribuicdes PIS e COFINS nas 10 empresas ao longo dos 10 anos de analise, utilizou-se
a regressao multivariada para Dados em Painel. Esta técnica conjuga as analises por empresa
(series cross-section) com as analises por unidade de tempo (séries temporais), englobando
elementos de ambas (WOOLDRIDGE, 2006).

Os modelos 1 e 2 foram estimados para cada ano (2001 a 2011) e considerado apenas
uma forma de ajuste, o Modelo de Efeito Fixo, dado a quantidade de graus de liberdade.

Para estimar a influéncia das variaveis independentes sobre cada uma das dependentes,
analisou-se o coeficiente de determinacdo “R%adj”. A hipotese de autocorrelacdo serial nos
residuos foi testada utilizando-se o teste Durbin-Watson “d”. Para Marques (2007), o
parametro deste teste € tanto melhor quanto mais proximo de 2. Os parametros de
significancia das variaveis independente foram de até 5% para a entrada e saida de cada uma.

Neste sentido, apOs todos os procedimentos metodologicos, o modelo final foi
especificado na forma funcional Log-Lin conforme descrito na equacéo 1.

LogPISCOFINS, = a',+D03+ D04 +VA, + DESPA, + DESPV, + EST,

1
+ DEP, +PIB, + DCONT, + 4, + &, ;

Em que: LogPISCOFINSité a variavel dependente logaritmo do total de PIS e COFINS

recolhidos pelas empresas distribuido para cada secéo cruzada (i) em cada ano (t); DPIS é a variavel dummy para

captar o efeito da lei 10.637/2002; D04 ¢é a variavel dummy para captar o efeito da lei 10.833/2003; VAig a

variavel independente Valor Adicionado; DESPA; é a varidvel Despesa Administrativa; DESPVi, ¢ a variavel

Despesa com Vendas; EST, é a variavel Estoque; DEP, é a varidvel Despesas com depreciacdo; PIB, ¢ a
variavel Produto Interno Bruto das Industrias; DCONT é a variavel dummy indicando o efeito das empresas

. . . x Ei o . S
plblicas e privadas sobre a tributacdo sobre as empresas; ~ 't é o termo de erro independente e identicamente

distribuido sobre (t) e (i); Hit ¢ o parametro a ser estimado e % mede a heterogeneidade, ou o efeito
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especifico de cada grupo ou individuo, contendo um termo constante e um conjunto de variaveis ndo observadas
pelo modelo, mas correlacionados com 0s regressores.

O segundo modelo também foi especificado na forma Log-Lin, conforme a equacéo 2.

LogTAX;, =a';+D03+ D04 + PISCOFINS,;, + INV,, + CTA, + CTB1, + CTB2,
+CTB3,, + AT, + PIB; +C, + RD;, + POP, + VA, +Q, + DCONT,, + 1; + &,

@

Em que: LogTAX ité a variavel dependente Logaritimo do Preco da tarifa residencial distribuido
para cada secdo cruzada (i) em cada ano (t); D03 é a variavel dummy para captar o efeito da Lei 10.637/2002 e

da Lei 8.631/2003; D04 é a variavel dummy para captar o efeito da Lei 10.833/2003; INV“é a variavel

independente Investimento no Permanente total da empresa; CTA, é a variavel que representa o total dos custos

. .. CTBL, . - . I
e despesas ndo gerenciais; ité a variavel que representa 0s custos e despesas gerencias operacionais;

CTB2,. . .. . . CTB3,, . .
é a variavel que representa 0s custos e despesas gerencias de manutencao; ¢ a variavel que

. . . . AT ol . PIB. . o
representa os custos e despesas gerencias de capital e financeira; it ¢ a variavel Ativo total; ité a variavel

Produto Interno Bruto real; C“é a variavel Taxa de cambio; RD“ ¢ a variavel Renda Bruta dos brasileiros;
POP, VA; Q

ité a variavel nimero de habitantes brasileiros; ité a variavel que
representa o total da quantidade de energia elétrica produzida e vendida; DCONT ¢ 4 variavel dummy

té a variavel Valor Adicionado;

indicando o efeito das empresas publicas e privadas sobre a tributacdo sobre as empresas; ~'' é o termo de erro

: N o . Lo A , a'
independente e identicamente distribuido sobre (t) e (i); Hit ¢ o pardmetro a ser estimado, e ~ ! mede a
heterogeneidade ou o efeito especifico de cada grupo ou individuo, contendo um termo constante e um conjunto
de variaveis ndo observadas pelo modelo e néo correlacionados com os regressores.

O tratamento estatistico dos dados, em todas as etapas dos modelos foi realizado por
meio do software Gretl 1.9.3, que possibilitaram a operacionalizacdo das estatisticas
descritivas e dos calculos dos coeficientes de regressao multivariada para painel.

5. Resultados e discussoes

5.1. Analise descritiva das variaveis

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis selecionadas para 0s
modelos da arrecadacdo tributaria e geracdo de oferta.

Tabela 3 — Analise descritiva das variaveis

Média Minimo Mé&ximo Desv. Padréo
Variaveis dependentes
Recolhimento do PIS e da COFINS (R$) 379.333,00 834,94 1.360.509,52  142.969,63
Tarifa residencial consumidor Final (R$/kWh) 0,29 0,20 0,42 0,01
Variaveis independentes
Ativo total (R$) 9.065.100 395.780 28.866.273 611.467
Custo parcela A (tributos vendas) 4.125.045,78 21.998 15.958.848 697.433
Custo parcela B (custo capital) 903.949 16.199 7.500.879 679.942
Custos parcela B (desp. operacionais) 3.213.094 14.677 13.405.660 532.558
Custos parcela B (desp. Manutencao) 327.976 0 1.111.805 46.387

Despesas administrativas (R$) 656.142 0 6.929.615 954.173
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Despesas com depreciacéo (R$) 327.976 0 1.111.805 46.387
Despesas com vendas (R$) 100.752 0 518.613 60.810
Estoque consumido (R$) 16.879 0 94.190 3.923
Investimento Compra Ativo Fixo (R$) 561.221 0 2.193.002 113.700
Investimento Permanente total (R$) 732.605 1 2.739.515 144.104
Namero de habitantes residentes no Brasil 183.071.280  173.808.010 191.480.630 6.071.724
PIB Real (em R$) 2.756.485 2.398.210 3.148.857 288.916
Quantidade de energia elétrica produzida e 19.602772  77.621 67.483.898  2.930.430
vendida (kWh)

Receita Bruta (R$) 5.967.054 22.875 20.846.193 1.018.812
Renda Bruta dos brasileiros (R$) 382 304 480 64
Taxa de Cambio (R$) 105 81 141 19
Valor agregado (R$) 2.377.766 -191.941 16.148.572 1.367.749
Valor agregado percentual (%) 62 -172 320 20

Fonte: elaborado pelos autores

Verifica-se que o valor médio da tarifa cobrada dos consumidores finais residenciais
ao longo do periodo analisado foi de R$ 0,29 e que a diferenca entre os valores foi de R$
0,22, ou seja, 0s consumidores pagam valores diferentes por um mesmo produto.

O valor do recolhimento das contribuicdes PISCOFINS pelas empresas apresentou
uma média de R$ 379.333,00, que representou 6,36% da Receita Bruta das empresas.

Outro fator importante a ser mencionado é o percentual do valor agregado pelas
empresas, media de 62%, o0 que leva a supor que as empresas do setor de energia elétrica ndo
foram beneficiadas com a instituicdo das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003.

A tabela 4 apresenta de forma detalhada o recolhimento das contribui¢des sociais PIS
e COFINS pelas empresas em cada ano de analise.

Tabela 4 — Média por empresa do recolhimento do PISCOFINS ao longo do periodo (2001-2011)

Empresa Pablica Empresa Privada

CEB CEMIG COPEL CPFLEN CPFLG ENERGISA IEN LIGHT NEO RE
2001 54.524 401.034  209.047 90.013 17.327 52.917 1.021,23 760.886 258.211 169.417
2002 44.677 362.745 202.128 231.221 15592 41.611 834,94 266.654 206.625 131.125
2003 41535 382.053 259.515 451.137 12.091 56.245 - 239.864 193.715 173.914
2004 27.166 507.643 539.329 854.961 16.125 91.447 - 135.728 139.032 290.016
2005 31.524 1.078.356 662.566 1.012.091 32.743 114.685 - 262.193 536.338 356.774
2006 18.044 1.201.653 654.695 1.097.327 30.198 133.174 - 319.960 643.967 343.572
2007 60.642 1.270.403 669.682 1.190.530 40.988 169.045 - 331.222 671.176 362.312
2008 38.383 1.276.363 650.548 1.119.849 43.065 164.877 - 318.636 682.198 354.625
2009 50.322 1.360.509 698.766 1.273.589 57.529 197.581 - 346.914 780.672 438.346
Média 40.757 871.195 505.142 813.413 29.518 113.509 928 331.340 456.882 291.122

Fonte: elaborado pelos autores

Na média, o recolhimento do PISCOFINS pelas empresas teve um aumento
significativo ao longo do periodo. De 2001 a 2009 o aumento foi de 187%, sendo que nos
anos de 2002 para 2003, 2003 para 2004 e 2004 para 2005 o aumento percentual foi mais
significativo, 20,40, 43,48 e 57,19%, respectivamente.
Outro fator importante € que pelas informacdes contabeis analisados, supde-se que a
empresa lenergia elétrica (IEN) conseguiu ao longo do periodo ter mais direitos a credito de
tributos do que débito. Resta verificar se ela conseguiu diminuir o valor da sua tarifa.
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Ao verificar o comportamento da varigvel tarifa média cobrada dos consumidores
finais (TAX) percebe-se que a menor tarifa cobrada concentra-se nas empresas publicas CEB
e COPEL, com uma tarifa média de R$ 0,27. A excecdo esta na empresa CEMIG cuja tarifa
cobrada é maior entre as 10 empresas (Tabela 5). Esse fato tem sido, inclusive, tema de
reclamacGes entre muitos consumidores.

Nesse sentido, em um primeiro momento, pode-se afirmar que as empresas publicas,
com excecdo da CEMIG sdo as que apresentam o menor valor da tarifa e, ainda, podemos
supor que a empresa lenergia elétrica pode ter sido beneficiada pela mudanca tributéaria, no
entanto, apresentou a terceira maior tarifa cobrada.

Tabela 5 — Média por empresa do valor da tarifa média cobrado do consumidor residencial ao longo do periodo

Empresa Publica Empresa Privada

CEB CEMIG COPEL CPFLEN CPFLG ENERGISA IEN LIGHT NEO RE
2001 0,28 0,25 0,21 0,24 0,28 0,25 0,20 0,31 0,20 0,28
2002 0,28 0,27 0,24 0,27 0,29 0,27 0,23 0,31 0,22 0,27
2003 0,28 0,31 0,27 0,30 0,31 0,29 0,26 0,31 0,25 0,27
2004 0,28 0,34 0,30 0,33 0,32 0,29 0,30 0,31 0,28 0,27
2005 0,28 0,38 0,30 0,33 0,31 0,29 0,32 0,32 0,31 0,28
2006 0,26 0,40 0,28 0,33 0,31 0,29 0,34 0,33 0,32 0,29
2007 0,25 0,42 0,26 0,33 0,30 0,29 0,35 0,31 0,33 0,29
2008 0,25 0,40 0,26 0,31 0,29 0,29 0,34 0,31 0,32 0,28
2009 0,25 0,37 0,28 0,30 0,30 0,29 0,34 0,31 0,32 0,28
Média 0,27 0,35 0,27 0,30 0,30 0,28 0,30 0,31 0,28 0,28

Fonte: elaborado pelos autores

Foi observado ainda um aumento de 17,6% no prego da tarifa média de energia ao
longo dos nove periodos, sendo esse aumento maior nos anos em que as Leis 10.637/2002 e
10.833/2003 entraram em vigor. Essa varia¢do foi maior nas empresas privadas.

Portanto, uma analise preliminar dos dados demonstrou que, ao longo do periodo
analisado, houve uma variacdo positiva tanto no aumento das tarifas de energia elétrica
cobradas dos consumidores, bem como do recolhimento do PIS e da COFINS pelas empresas
e que, esse aumento foi maior no periodo em que o PIS a COFINS sofreram um aumento de
153% nas suas aliquotas.

5.2. Resultados obtidos para as regressdes em Painel

Com 76 observacOes, o resultado do modelo (1) para detectar os efeitos das Leis
10.637/2002 e 10.833/2003 sobre o recolhimento das contribui¢cbes previstas nestas
legislacBes apresentou um R?adj na ordem de 79,42% e um coeficiente da estatistica Durbin-
Watson préximo de 2, indicando um alto ajustamento do modelo (Tabela 6).

Os resultados obtidos evidenciam que o total do fator producdo insumos usados no
processo de producdo (representadas pela variavel EST) ndo parece ser um atributo intrinseco
para determinar o célculo do recolhimento do PIS e da COFINS, uma vez que ndo apresentou
significancia estatistica. Possivelmente, sua significancia poderia ter sido capturada por meio
da variavel compra de energia elétrica para revenda e para uso das instalagdes de conexdo. O
mesmo ocorreu com a variavel Despesa com vendas (DESPV), coeficiente ndo significativo.
Ressalta-se que o0 modelo omitiu a varidvel DCONT devido a colinearidade exata apresentada.
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O sinal apresentado pela variavel DEP foi contrario ao que se esperava, demonstrando
que as empresas do setor de energia elétrica ndo foram beneficiadas com o direito de
descontar créditos sobre depreciacdo. Ressalta-se que esse resultado pode ser explicado pela
mudanca posterior as Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 em que, o direito de descontar crédito
sobre a depreciacdo passou a ser valido somente para os investimentos feitos a partir de 2005.

J& o resultado apresentado pela variavel DESPA apresentou o resultado esperado,
indicando que para cada R$1,00 de gastos com despesas com telefone, gastos gerais de
manutencdo e a prdpria energia elétrica utilizada nas empresas, menor é o valor do tributo
recolhido pelas empresas dado a possibilidade de descontar 9,25% do montante total.

Tabela 6 — Coeficientes obtidos pela estimagdo do modelo de Efeitos Fixos — PISCOFINS

Parametro Estimado

Variaveis Nivel de Significancia (Desvio padrao Estimado)
Constantes 8, 54794*** (0, 00001)
D03 -0, 90855 (0, 14410)
D04 1, 13326** (0, 03916)
VA 6, 52159e-08** (0, 05480)
PIB 1, 03868e-06*** (0, 00002)
EST -1, 37473e-06 (0, 84770)
DEP 1, 7465e-06** (0, 01420)
DESPV 8, 74675e-07 (0, 33107)
DESPA -2, 85344e-07*** (0, 00017)
R?Ajust. 0.7942
Obs. 76
Sum squared resid 27,7175
Durbin-Watson stat. 1,7396

Nota: *** Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. Os valores entre parénteses referem-se aos erros-padrao.
Variavel dependente: PISCOFINS.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Vé-se, portanto que o direito de descontar créditos calculados sobre os fatores de
producdo especificado no artigo 3° das Leis 10.637/2002 e 10.833/2003, em sua maioria, ndo
foi auferido pelo setor de energia elétrica, resultado esse corroborado pelo coeficiente positivo
e significativo da variavel dummy DO04. Ou seja, ap0s a instituicdo da Lei 10.833/2003, com
vigéncia a partir de 2004, houve um aumento significativo de 113% no recolhimento do PIS e
da COFINS das empresas brasileiras do setor de energia elétrica. Ressalta-se que a variavel
D03 nédo foi significativa demonstrando que a instituicdo da Lei 10.637/2002 ndo trouxe
impactos sobre o recolhimento do PIS e da COFINS o que pode ser explicado dado o periodo
de “maturagdo” de uma determinada lei sobre um agente.

Outro resultado interessante é que a variavel Valor Adicionado (VA) apresentou
coeficiente positivo e significativo a 5%, indicando que a cada aumento no VA ha incremento
no recolhimento do PIS e da COFINS de 6, 52159e-08 corroborando os resultados de muitos
estudos na area tributaria de que empresas que agregam acima de 39,45% de tributos e
margem em seu custo de producdo foram afetadas pela nova sistematica da ndo
cumulatividade. Nesse sentido, como as empresas do setor de energia elétrica agregaram
pouco mais que 62%, eram de se esperar o resultado apresentado pela variavel VA.

Por fim, a varidvel PIB apresentou resultados satisfatdrios, tanto no que se refere a
significancia da estimativa quanto ao sinal do parametro apresentado um indicativo de que,
em épocas de crescimento econdmico ha uma tendéncia de aumento no recolhimento dos
tributos recolhidos pelas empresas, e consequentemente, na arrecadacéo tributéria do governo.
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A tabela 7 apresenta os resultados para a estimativa do impacto das mudancas
tributarias e da regulagdo econbmica sobre a geragdo de oferta das empresas brasileiras do
setor de energia elétrica.

Tabela 7 — Coeficientes obtidos pela estimagdo do modelo de Efeitos Fixos — TAX

Variaveis Parametro Estimado - Nivel de Significancia (Desvio padréo Estimado)
Constantes -4, 76696*** (0, 00001)
D03 0, 0276987* (0, 06660)
D04 0, 0810169** (0, 01635)
PISCOFINS 2, 43678e-07* (0, 06318)
AT -3,01971e-09 (0, 61076)
INV 1, 66224e-08 (0, 57716)
CTA 1, 24307e-08 (0, 71398)
CTB1 2, 65131e-08 (0, 28760)
CTB2 1, 56704e-07 (0, 12741)
VA 1, 69978e-08** (0, 02402)
Q -1, 46504e-08*** (0, 00043)
PIB -2, 43088e-07** (0, 02417)
C -5, 77492¢-05 (0, 87897)
RD -0, 000670925* (0, 09623)
POP 2, 38612e-08*** (0, 00001)
R? 0.8176
Obs. 76
Sum squared resid 0, 2125
Durbin-Watson stat 0, 6186

Nota: *** Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. * Significativo a 10%. Os valores entre parénteses referem-
se aos erros-padrdo. Variavel dependente: TAX.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Com 90 observacbes, o resultado do modelo para detectar os efeitos das Leis
10.637/2002 e 10.833/2003 sobre a fixagdo das tarifas de energia elétrica apresentou um R’adj
na ordem de 81,76%, indicando um alto ajustamento do modelo. No entanto, o coeficiente da
estatistica Durbin-Watson foi de apenas 0,68, possivelmente pela baixa correlacdo entre a
variavel CTB3 e a dependente TAX e pelos possiveis problemas de multicolinearidades entre
as variaveis AT, INV, CTA, CTB1 e CTB e que por ndo terem sido detectados na analise de
correlacdo simples compuseram o modelo final.

Pela analise de correlacdo apresentado na secdo anterior e pelos resultados
apresentados na tabela 7, observa-se que as variaveis que formam o valor das tarifas de
energia elétrica (Parcela A - custos ndo gerenciais da empresa e parcela B - custos
gerenciaveis) ndo parecem ser um atributo intrinseco de estimulo na geracao de oferta ou pelo
menos, um fator relevante para a fixacdo do valor da tarifa de energia elétrica, uma vez que
ndo apresentaram significAncia estatistica. O mesmo raciocinio se aplica ao tamanho da
empresa (AT) e aos investimentos totais realizados pela empresa anualmente (INV).

Ja a variavel valor agregado das empresas apresentou coeficiente significativo e
positivo, demonstrando que o pre¢o das tarifas residenciais aumenta conforme as empresas
agregam mais valor. Esse fato pode eventualmente ser um indicativo de barreiras a entrada,
ou seja, as empresas do setor de energia elétrica analisadas nesse trabalho possuem um custo
elevado, no entanto, conseguem ter uma alta lucratividade dado o alto preco das tarifas,
impedindo assim, a entrada de outras empresas que ndo conseguem suportar o custo elevado.

Observa-se ainda que, além dos tributos sobre a renda, o préprio recolhimento do PIS
e da COFINS também ¢ fator determinante para a fixacdo da tarifa de energia elétrica e,
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mesmo que a significdncia do pardmetro tenha sido ao nivel de 10%, pode-se inferir que,
quanto maior o valor do tributo arrecadado, maior sera o prego da tarifa.

No Brasil, tanto o resultado apresentado pela varidvel VA, quanto o resultado
apresentado pela variavel PISCOFINS corrobora com uma discussdo que ha muito ja se
discute: a alta carga tributéria brasileira.

As varidveis macroecondmicas — PIB, renda e populacdo brasileira — apresentaram
resultados bastante curiosos no que se refere ao sinal dos parametros apresentados: é de se
esperar que quanto maior o Produto Interno Bruto de um pais, maior o seu consumo de
energia elétrica. Da mesma forma, quanto maior o crescimento da populacdo e da renda dessa
populacdo maior seria também o consumo de energia elétrica. Seguindo esse raciocinio,
esperava-se que os coeficientes das variaveis PIB, Populacdo e renda fossem inversamente
proporcionais com o preco da tarifa de energia elétrica, dado que, quanto maiores as
quantidades produzidas e vendidas de um produto, maior seria a possibilidade de diluir os
custos fixos da empresa e, consequentemente, menor o valor do preco de venda. Nesse
sentido, apenas a variavel populacdo ndo apresentou o coeficiente esperado, indicando que, ao
nivel de 1% de significancia, a cada aumento na populacdo brasileira, a tarifa de energia
eléetrica aumenta 2, 38612e-08 reais. Ressalta-se que uma analise mais detalhada deve ser feita
para engrandecer esses resultados. Ja a variavel taxa de cdmbio mostrou-se néo significativa
para a fixacdo do preco da tarifa de energia elétrica.

Quanto as variaveis dummies, estas apresentaram coeficientes positivos e
significativos em relacdo a variavel dependente TAX indicando que, ap6s o periodo de
mudancas na legislacdo tributaria e ap6s um periodo de instituicdo de uma lei reguladora,
houve um aumento de 2,8% no preco da tarifa apos 2003 e de 8,1% apds 0 ano de 2004.
Nesse sentido, pode-se afirmar que mudancas nas politicas fiscais, em especial, nas politicas
tributarias e regulacdo econdmica sobre um determinado setor causam impactos significativos
sobre a economia de um pais.

Observa-se ainda que esses resultados corroboraram com os resultados apresentados
no modelo anterior, ou seja, foi verificado um aumento de 113% no recolhimento do PIS e da
COFINS apés o ano de 2004 indicando que o direito de descontar créditos sobre alguns
fatores de producédo ndo foram auferidos pelas empresas do setor de energia elétrica elevando,
portanto, a carga tributaria das empresas. A consequéncia direta desse resultado foi 0 aumento
da tarifa média de energia elétrica cobrada dos consumidores residenciais, em especial apds o
periodo de 2004.

Ou seja, apds o aumento na aliquota de 3% para 7,6% no tributo COFINS e, apds o
direito concedido as concessionarias de revisarem suas tarifas quando houver um aumento nos
custos, inclusive tributarios houve um aumento de 8,1% no preco da energia elétrica superior
ao aumento nos demais custos de producdo. Como consequéncia, as empresas repassaram, em
parte, 0 6nus do encargo tributario para seus produtos finais. Dessa forma, parte do aumento
das aliquotas foi arcada pelos produtores e parte pelos consumidores.

Pode-se inferir que 0 aumento nas tarifas de energia elétrica ao longo do periodo de
estudo deu-se essencialmente pelo aumento da carga tributaria e pelos fatores regulatorios
uma vez que os fatores de producao ndo foram significativos no modelo.

O resultado da variavel Q (Quantidade produzida e comercializada de energia elétrica)
reforca essa afirmacdo ja que apresentou um coeficiente negativo e significativo a 1%
indicando que para cada 1 kWh de energia elétrica comercializada hd uma diminuicao de 1,
46504e-08 no preco da tarifa de energia elétrica. Este seria mais um indicativo de economias
de escala, ou seja, quanto mais se produz, dado uma estrutura produtiva fixa, maior a
possibilidade de dilui¢cdo dos custos de produgéo e manutengao e menor o prego do produto.

Ressalta-se que o modelo omitiu a variavel DCONT devido a colinearidade exata
apresentada.
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Portanto, os resultados da analise preliminar (anélise descritiva dos dados) bem como
os resultados apresentados pelos modelos em painel corroboram, parcialmente, a teoria
apresentada por Gremaud et al. (2004) e Pindyck e Rubinfeld (2004). Segundo estudos desses
autores, com a imposicao de tributos sobre mercados imperfeitos, como é o caso das empresas
da amostra, formadas por empresas oligopolistas e monopolistas, ha aumento nos custos de
producdo dessas industrias, elevacdo dos precos ao consumidor e, consequentemente, reducéo
da oferta agregada de determinado setor, independente se ha reducéo ou elevacdo do nimero
de empresas no mercado. Afirmam ainda que o custo da carga fiscal recaira, parcialmente,
sobre o consumidor e parcialmente sobre o produtor, variando conforme o formato das curvas
de demanda e de oferta e, em particular, das elasticidades da oferta e da demanda.

6. Conclusdes

De forma geral, verificou-se que as alteracGes tributarias instituidas pela Lei
10.833/2003 afetaram significativamente as empresas brasileiras de capital aberto do setor de
energia elétrica brasileiro, tendo em vista 0 aumento de 113% no recolhimento dos tributos
PIS e COFINS a partir do ano de 2004, indicando dessa forma, que o aumento de 153% nas
aliquotas do PIS e da COFINS nédo foi compensado pelos creditos calculados sobre os fatores
de producéo permitidos pela legislacéo.

A consequiéncia direta desse resultado foi o aumento da tarifa média de energia
cobrada dos consumidores residenciais, em especial apos o periodo de 2004. Os resultados
demonstraram um aumento consideravel sobre a tarifa média de energia elétrica na ordem de
2,8%, ap0os 2003 e 8,1%, apds 2004.

Nesse sentido, apds o aumento na aliquota de 3% para 7,6% no tributo COFINS e,
apos o direito concedido as concessionarias de revisarem suas tarifas quando houver um
aumento nos custos, inclusive tributarios houve um aumento no preco da energia superior ao
aumento dos seus custos de producéo, ja que nao foi encontrada significancia estatistica nos
coeficientes apresentados pelos fatores de producéo no modelo apresentado,

N&o houve mudanca significativa apds a instituicdo da Lei 10.637/2002 sobre o
recolhimento destas contribuicdes.

A principal contribuicdo deste trabalho reside na importancia dos seus resultados para
a compreensdo dos potenciais efeitos das politicas publicas sobre os segmentos industriais.

Ressalta-se, que o0s resultados encontrados neste trabalho devem, contudo, ser
ponderados pelas limitacGes que os cercam. Em primeiro lugar, poder-se-ia gerar uma
varidvel dummy para cada segmento de atividade energética do setor e levar isso em
consideracdo nas estimativas, mas, como a amostra foi composta por apenas 10 empresas
seria praticamente impossivel fazer isso, porque se perderiam varios graus de liberdade, que
sdo importantes para os testes de significancia dos parametros. A alternativa seria fazer
andlises isoladas de cada segmento procurando um maior nimero de empresas. Em Segundo
lugar, foi a omissdo pelo proprio modelo da variavel dummy de controle acionario,
extremamente importante para as analises desse trabalho. Fica, portanto, sugestdes de ajustes
para futuras pesquisas.

Outra sugestdo seria verificar quanto dos recursos arrecadados pelo governo (dado que
houve um aumento bastante significativo na arrecadacdo tributaria federal) sdo reinvestidos
nas empresas do setor de energia elétrica e na sociedade, via investimento, trabalho, saude,
educacdo, enfim, verificar se os objetivos das politicas fiscais estdo sendo seguidos pelos
governantes brasileiros diante de tantas alteracdes nas legislacdes tributarias e regulatorias.
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