EFEITO DOS INCENTIVOS FISCAIS NO PATRIMONIO
DAS ENTIDADES BENEFICIARIAS DO PROGRAMA FDI,
DO GOVERNO DO ESTADO DO CEARA

REsuMoO

As mudancgas ocorridas no cenario mundial nas dltimas
décadas impactaram, sobremaneira, o desenvolvimento
dos paises, contribuindo para a exacerbacio das desi-
gualdades regionais. No caso do Brasil, um pais pos-
suidor de grandes dimensdes territoriais, a situacdo nao
poderia ser diferente, as disparidades regionais sao
imensas. O governo federal, na tentativa de corrigir
essas desigualdades e promover um desenvolvimento
econ6émico equilibrado entre as regiGes, utiliza-se de
algumas politicas, entre elas a concessdo de incentivos
fiscais. Complementarmente aos incentivos federais, os
estados também utilizam politicas industriais préprias
para alavancar seu desenvolvimento. No caso do Ceara,
a politica de incentivos consolidou-se com a criagdo do
Fundo de Desenvolvimento Industrial — FDI. Esse
trabalho tem como objetivo analisar o efeito dos
incentivos fiscais no patriménio das entidades
beneficiarias, com foco nos programas subsidiados pelo
FDI, através da andlise das demonstra¢cGes contibeis da
empresa Grendene S.A. Além da pesquisa bibliografica
e documental, foi realizada uma pesquisa aplicada as
demonstracdes contiabeis da Grendene S.A. Constatou-
se com o estudo, a relevancia da participag¢iao dos
incentivos fiscais nos resultados da empresa, influenci-
ando o desempenho dos seus indicadores econémicos
e financeiros.
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ABSTRACT

Worldwide scenario changes in the last decades strongly
affected the development of the countries, contributing to the
increase of unbalanced regional differences. In Brazil, a large
territorial dimension country, the status is not different: the
regional disparities are also huge. The federal government, in
an attempt to rectify such inequalities and to promote a
balanced economic development among the regions, has
implemented some policies, such as the concession of tax
incentives. In addition to federal incentives, the states also use
their own industrial polices to promote their development. In
Ceard State, for instance, the policy of incentives was
consolidated by the law of Industrial Development Fund —
FDI. This paper aims at analyzing the effect of tax incenti-
ves on the assets of the beneficiary entities, focusing on
programs subsidized by FDI, through the analysis of the
[financial statements provided by Grendene S.A. In addition to
the bibliographical and documentary research, a research
applied to the company’s financial statements was carried ont.
The study showed the relevance of tax incentives to the net
income of such company, influencing the performance of its
Sfinancial and economic indicators.
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Development Fund.
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1 INTRODUGAO

No processo do desenvolvimento brasileiro, verifi-
cou-se um modelo concentrador de riquezas, constituci-
onalmente adotado ao longo de sua histéria. Varios fa-
tores produziram desniveis regionais e se tornaram me-
canismos promovedores de desigualdades sociais, dentre
outros, desenvolvimento industrial tardio, ciclos
economicos desarticulados, desordenado processo de
urbaniza¢io das cidades etc. Algumas regides foram mais
favorecidas que outras, marginalizadas em funcéo de con-
di¢oes desfavoraveis, tanto geograficas quanto
econdmicas.

Com o objetivo de procurar reverter o quadro de
segregacio regional e promover uma justa divisio de ri-
quezas, o governo federal tem lancado mao de politicas
como as transferéncias de recursos para estados e munici-
pios, criacdo de fundos regionais, bem como a concessio
de incentivos fiscais.

A partir da década de 60, ainda de forma timida, os
estados brasileiros passaram a formular e implementar
politicas proprias de desenvolvimento industrial, com-
plementarmente aos incentivos fiscais federais, estes mais
relacionados com o imposto de renda. Com isso, passou
a se instalar no territorio brasileiro o que se convencionou
chamar “Guerra Fiscal”, assim entendida como a disputa
dos governos estaduais pela atragdo de industrias.

No caso do Ceard, a politica de incentivos fiscais
consolidou-se a partir do final da década de 70, quando
foi criado o Fundo de Desenvolvimento Industrial - FDI,
programa que desde sua implantagdo possibilitou a am-
pliagdo dos investimentos, provocando a instalacdo de
diversas industrias em territério cearense, atraidas pela
politica de reducio de carga tributaria, o que por conse-
guinte, gera mais emprego e renda e no caso de empresas
socialmente responsaveis, o melhoramento dos indica-
dores qualitativos do estado do Ceara.

Em um contexto macroeconémico, o bom desem-
penho do governo esta intimamente ligado ao curso da
atividade empresarial, onde esses elementos (Empresa e
Estado) se inter-relacionam, um influenciando o outro.
Nesse cenario, destaca-se a importancia dos incentivos fis-
cais concedidos pelos governos federal e estadual, para as
entidades beneficiarias desses incentivos, haja vista seus
patrimonios serem diretamente afetados por essas varia-
veis, materializando-se nas demonstracdes evidenciadas
pela contabilidade.

O presente trabalho se propée a mostrar os efeitos
dos incentivos fiscais, com foco nos programas do FDI
do governo do Estado do Ceara, no resultado das em-
presas beneficiarias, através da analise particular das de-
monstragoes contabeis da empresa GRENDENE S.A.

Quanto a metodologia cientifica, utilizou-se no es-
tudo o método dedutivo. Segundo as técnicas de pesqui-
sa utilizadas, pode-se enquadrar o presente trabalho da
seguinte forma: segundo os campos de atividade huma-

na, enquadra-se como pesquisa multidisciplinar, pois
envolve outras areas de estudo além da contabil, como
economia e financas; segundo as técnicas e instrumentos
de observacdes, utilizou-se a pesquisa bibliografica e pes-
quisa documental; quanto ao critério de utilizagdo dos
resultados, o método que se adequa ao estudo é a pes-
quisa aplicada, através da realizacio de um estudo de caso
para fundamentar o que se pretende mostrar.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma: ini-
cialmente relacionam-se os principais tipos de incentivos
utilizados pelos estados, com um breve comentario so-
bre a chamada “guerra fiscal”. A seguir é apresentada a
politica de atragio de investimentos do estado do Ceara,
com foco no FDI/PROVIN (Fundo de Desenvolvimen-
to Industrial / Programa de Incentivo ao Desenvolvi-
mento Industrial), seu aperfeicoamento ao longo de sua
criacdo, seus critérios e metodologia de apuracio. Por fim,
apresenta-se um estudo de caso, baseado nas demonstra-
¢oes da empresa GRENDENE S.A., onde se mostra o
grau de relevancia dos incentivos fiscais estadualis, princi-
palmente os relacionados ao FDI/PROVIN nos seus re-
sultados.

2. OSINCENTIVOS FISCAIS CONCEDIDOS PE-
LOS ESTADOS

A partir dos anos 90, amparada pela descentralizagao
promovida pela Constitui¢ao Federal de 1988 e da reto-
mada do investimento propiciada pela estabilizacio da
economia, verificou-se uma intensificacio da pratica de
renuncias fiscais por parte dos estados federados, de for-
ma que hoje esse instrumento ¢ utilizado por pratica-
mente todos os estados da federacio.

A concessio de incentivos para atragiao de investi-
mentos utilizados pelos governos estaduais, conforme
explicita Rocha (2005), passou a ocupar papel mais rele-
vante em suas estratégias de desenvolvimento, ainda que
timidamente, a partir dos anos 60, acompanhando a evo-
lugio histérica do Pais, quando a orientacdo da economia
estava voltada para o desenvolvimento da atividade in-
dustrial.

Para Amaral Filho (2003), a concessdo de beneficios
fiscais justifica-se quando estes sio concedidos proporci-
onalmente a defasagem na capacidade da localidade de
melhor prover bens publicos e provados.

Segundo estudo realizado pela Confederagido Naci-
onal da Industria (1998), em parceria com as Federa¢oes
Estaduais de Industrias e Secretarias Estaduais, destaca-
se que os principais beneficios concedidos pelos gover-
nos estaduais as empresas industriais sdo de ordem fis-
cal, financeira e estimulos para infra-estrutura, conforme
discriminado abaixo:

BENEFICIOS FISCAIS:

As principais concessoes relativas aos incentivos de
ordem fiscal sdo relacionadas a: a) Isen¢do de ICMS para
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novas empresas, sem produto similar no Estado e du-
rante determinado periodo; b) Isengdo ou redugio do
ICMS para micro e pequenas empresas; ¢) d) Reducio de
aliquotas de ICMS (para situagées e produtos especifi-
cos); e) Prorrogacio dos prazos de recolhimento do ICMS;
f) Utilizagcdo do mecanismo de “diferimento” (recolhi-
mento postergado); e g) Utilizacao do Crédito Presumi-
do.

BENEFICIOS FINANCEIROS:

Muitos estados possuem como instrumento de
politica desenvolvimentista a forma¢do de Fundos de
Investimentos, cujos recursos, operados pelos bancos
estaduais, sdo destinados a financiar programas e projetos
com a finalidade de: a) Aquisi¢do de ativos fixos; b) For-
magao ou recomposic¢io de capital de giro; ¢) Pagamento
do ICMS; e d) Composigao acionaria e debéntures con-
versiveis.

ESTIMULOS PARA INFRA-ESTRUTURA:

Os principais suportes as inddstrias promovidos
pelos governos estaduais no que diz respeito a infra-es-
trutura sdo os seguintes: a) Venda de lotes e galpdes in-
dustriais a pregos reduzidos; b) Loca¢ao de lotes e galpdes
industriais, por prazo determinado; c) Permuta de terre-
nos para relocaliza¢do de empresas; d) Locagiao de maqui-
nas e equipamentos; e ¢) Doac¢do de areas e lotes industri-
ais (dependendo da natureza e capacidade de absor¢ao de
mao-de-obra do projeto).

Considerando os insuficientes esforcos do Gover-
no Federal em eliminar os desequilibrios regionais, os
Estados passaram a promover politicas mais atuantes
objetivando o dinamismo e o crescimento de suas eco-
nomias, utilizando como instrumento catalisador desse
processo a concessdo de incentivos fiscais. Como resulta-
do dessas iniciativas, produziu-se uma situagio de con-
corréncia fiscal entre os estados da federacao, evoluindo
para o que hoje se convencionou chamar “Guerra Fiscal”.

¢ Os incentivos fiscais estaduais e a “Guerra Fis-
cal”

A Guerra Fiscal, como o préprio nome sugere, re-
flete uma situacdo de disputa no dmbito da federacio,
verificada quando dois ou mais estados passam a compe-
tir entre si visando atrair empresas para seus territorios,
mediante a concessido desmedida de incentivos de ordem
fiscal e financeira.

Em condi¢bdes normais, a concessao de incentivos
nio constitui um problema, ao contrario, contribui para
ajustar a desvantagem de determinados estados, margi-
nalizados no processo de desenvolvimento da nagio, haja
vista que, uma vez instalada em uma regiao, a atividade
industrial movimenta a economia local, gerando mais
empregos e impactando diretamente fatores como pro-
ducio e renda.

Portanto, responsavelmente geridos, os incentivos
fiscais se consolidariam em uma politica eficaz de comba-
te as desigualdades regionais. Entretanto, o que hoje se
observa é uma distor¢do do carater equalizador desses
instrumentos, promovido pela concorréncia irracional
entre os Estados na briga pela atra¢iao de investimentos.
A problematica deriva do fato dos demais governos co-
piarem a experiéncia bem sucedida de um determinado
estado, deflagrando a Guerra Fiscal.

Para Varsano (1997), instaurada a guerra, todos per-
dem. Para comegar, perdem os proprios estados que dela
participam. Como todas as localidades oferecem mais ou
menos os mesmos beneficios, os estados mais ricos par-
tem na frente na corrida pela atracao de industrias, pois
estas tendem a se instalar nas regides que oferecam me-
lhores condi¢es em termos de infra-estrutura e merca-
do, condi¢des na maioria das vezes satisfeitas por esses
estados.

Os efeitos negativos da guerra fazem-se sentir tam-
bém pelas empresas nio contempladas pelas benesses fis-
cais. Sentindo-se prejudicadas em rela¢do as empresas
detentoras de incentivos, elas passam a pressionar o go-
verno, pleiteando as mesmas condi¢des para que possam
disputar o mercado em condi¢des de igualdade. E assim
as receitas tributarias vdo-se esvaindo dos cofres publi-
cos, acabando o Estado por perder a capacidade de ofere-
cer infra-estrutura necessaria ao capital privado, pois as
finangas publicas sio comprometidas de maneira relevan-
te, tornando o governo local dependente das transferén-
cias de recursos da Unido.

Em longo prazo, os efeitos nocivos dessa pratica se
estendem até chegar o estiagio dos incentivos fiscais per-
derem seu poder de estimulo, pois as empresas passam a
orientar suas decisdes estratégicas apenas em funcao de
fatores econémicos, que incluem a qualidade de infra-
estrutura e dos servicos publicos oferecidos, haja vista as
condigdes tributarias oferecidas pelos estados serem pra-
ticamente as mesmas aonde quer que elas decidam se ins-
talar. Dessa forma, os incentivos deixam de ser critério
que pesa na decisdo de localizacdo e a guerra fiscal acaba
por punir os estados mais pobres, que se utilizam dessa
concessdo exatamente para tornar sua oferta de servigos
mais atraente.

Do ponto de vista social, os cidaddos também sdo
afetados. A concessio de incentivos implica em renuncia
de receita que poderia ser utilizada pelo poder estadual
para oferecer aos seus residentes, melhores condiges de
vida. Com a rentncia, o governo fica com margem menor
para investir em segmentos considerados prioritarios
como educacio e saude.

3. A POLITICA DE INCENTIVOS FISCAIS DO
CEARA

Ocupando um territério correspondente a 145.711,8
Km?, o Ceara esta localizado em uma area privilegiada,
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proéxima aos grandes mercados consumidores da Europa
e América do Norte, fato que lhe confere determinadas
vantagens competitivas em termos de logistica e que tem
contribuido para a atra¢do de diversas industrias que op-
taram por se instalar em seu territério nos ultimos anos.

A formula¢io de politicas desenvolvimentistas, que
no Brasil teve inicio a partir dos anos 50, no Ceard sé
comegou a ser posta em pratica na década seguinte, em
1963 com a instituicio do PLAMEG - Plano de Metas
Governamentais. Este foi o primeiro passo para uma série
de outros planos, como por exemplo, o PLAIG - Plano
de Agio Integrada do Governo, o PLAGEC — Plano de
Governo do Estado do Ceard e o I PLANDECE —1I Pla-
no Quingqienal de Desenvolvimento do Estado do Cea-
rd, que procuraram dar continuidade as metas iniciadas
pelo PLAMEG, promovendo estimulos as empresas in-
dustriais. O Fundo de Desenvolvimento Industrial (FDI)
foi criado em 1979, através da Lei 10.367.

« OFDI

A criagdo do FDI representou um marco na politica
de incentivos para a induastria no Ceara. Desde sua vigén-
cia, a legislagdo do FDI passou por diversas reformulacoes
a0 longo do tempo. Na década de 90, as mudancas foram
orientadas no sentido de dar maior énfase a consolidacio
do Parque Industrial do Estado. Para tanto, estimulou-
se a desconcentracdo espacial, incentivando projetos a se-
rem implantados fora da Regido Metropolitana de Forta-
leza (RMT). O teto para os empréstimos concedidos seria
de 60% do ICMS para os empreendimentos a serem ins-
talados na RMF e 75% para aquelas empresas que se ins-
talassem fora da RMF. Os incentivos também se davam
em funcdo do prazo de gozo. Empresas que optassem
localizar-se a mais de 500 km da RMF poderiam gozar do
beneficio por até 180 meses. Aquelas a serem localizadas
a menos de 300 km tinham o prazo do beneficio fixado
em 120 meses, enquanto plantas industriais a serem ins-
taladas na RMF gozariam do beneficio por 72 meses.
Poderiam pleitear o beneficio, as induastrias “considera-
das de fundamental interesse para o desenvolvimento
econdémico do Estado” (Lei 10.367, Art 2°), sendo defi-
nidas posteriormente como aquelas que a) contribuissem
para a absorcdo intensiva de mio-de-obra; b) utilizassem
de forma preponderante matéria-prima local; ¢) produ-
zissem bens sem similar no Estado; e d) contribuissem
para a substitui¢do de importagdes.

A partir de 2002 verifica-se um novo modelo de
politica industrial no Ceara. Para corrigir algumas incoe-
réncias na concessido de incentivos, que estavam provo-
cando estrangulamentos nas finan¢as do Estado e pela
ineficicia no sentido de combater a concentracio indus-
trial na RMF, o governo estadual promoveu uma revisiao
dessas politicas introduzindo significativas altera¢des na
orientac¢io e filosofia do FDI. Assim, a concessao de in-
centivos foi reformulada, passando a ser, a partir de en-

tdo, mais seletiva em seus critérios, ampliando seu
objetivo de ser apenas uma politica de atragio de investi-
mentos para se destinar a promover o desenvolvimento
do estado de maneira mais responsavel, através do apoio
a atracdo de empreendimentos considerados essenciais
para a formacio de aglomeragoes industriais - cadeias pro-
dutivas e atividades estratégicas para o fortalecimento do
empreendedorismo (SDE, 2005).

Para tanto os incentivos passaram a ser concedidos
em funcdo das cadeias produtivas, ja existentes ou em
formacao. A proposta era incentivar prioritariamente aque-
les empreendimentos que viessem a fazer parte de uma
cadeia, aumentando a competitividade entre as empresas.
Com isso o governo buscou combater a dependéncia ge-
rada pelos incentivos, pois, no longo prazo, com o forta-
lecimento desses aglomerados, concedé-los se tornaria aos
poucos desnecessario.

Em 2003, a Lei 13.377, de 29 de setembro de 2003,
trouxe novas alteracdes na sistemdatica de
operacionalizacio dos incentivos fiscais: os incentivos
concedidos anteriormente eram realizados sob a forma
de empréstimos subsidiados pelo estado do Ceara. A re-
ferida Lei e o Decreto 27.206, de 07 de outubro de 2003,
que a regulamentou, modificaram essa sistematica que
passou a consistir no DIFERIMENTO de uma percenta-
gem do saldo devedor do ICMS, com deducido de uma
parcela do montante diferido, no caso de pagamento do
débito até a data de vencimento do diferimento.

A partir de 2004, o Decreto 27.470, de 16 de junho
de 2004, estabeleceu uma sistematica alternativa a conces-
sdo de incentivos fiscais do PROVIN previstos na Lei
13.377. Pela referida norma, o Estado do Ceard podera
ceder ao FDI a titulo oneroso e nos termos estabelecidos
no Convénio 104/02, celebrado no ambito do CONFAZ,
os direitos creditorios oriundos da parcela do ICMS cujo
prazo de pagamento tenha sido diferido conforme deter-
mina a Lei 13.377/2003. As empresas interessadas em
aderir a nova sistematica devem assinar um termo de acor-
do e apresenta-lo ao BEC (Banco do Estado do Ceara,
agente financeiro do FDI).

Os topicos seguintes se propdem a melhor caracte-
rizar o FDI, sua finalidade, seus programas e critérios.

I) Caracterizagio:

Conforme Decreto 27.040, de 09/05/2003, a politi-
ca de desenvolvimento industrial do Ceard ¢ mantida pelo
Fundo de Desenvolvimento Industrial — FDI, cuja fina-
lidade compreende:

I - A¢oes voltadas para atragido seletiva de inves-
timentos industriais, visando a4 formacgio e o
adensamento das cadeias produtivas selecionadas
e a formacio de aglomeragdes espaciais;

II - Disponibilidade de infra-estrutura necessaria

para implanta¢do e pleno desenvolvimento da
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atividade produtiva;

IIT - Apoio e inducio ao desenvolvimento indus-
trial objetivando:

a) O fortalecimento da rede de instituicdes volta-
das para o desenvolvimento sécio econémico e a
absor¢do e dissemina¢io de novas tecnologias;
b) O fomento do empreendorismo, com énfase no
segmento de micro e pequenas empresas;

c) A atragio e o fortalecimento de empresas lo-
cais de base tecnolégica;

d) A geragio e o incremento de cadeias produti-
vas.

IV - Treinamento e capacitagio de mio-de-obra.

Para consecuc¢do de seus objetivos o Fundo de De-
senvolvimento Industrial do Estado do Ceara concede as
empresas beneficiarias incentivos para implantagio, am-
pliacdo, diversificacdo, e recuperagao de estabelecimentos
industriais, por meio de programas aprovados pelo Con-
selho Estadual de Desenvolvimento Industrial (CEDIN),
por proposi¢do da Secretaria de Desenvolvimento
Econémico — SDE (Art 4°, Dec 27.040).

Relativamente ao ICMS, os incentivos sao concedi-
dos sob a forma de (Incisos IV e V do Art 5°, da Lei
13.377, de 29 de setembro de 2003):

IV - A concessio de incentivos fiscais relativos
a0 ICMS, através:

a) da dilatagdo do prazo de pagamento de par-
cela do saldo devedor mensal do imposto, com
dedugio do percentual dessa parcela, no caso
de liquida¢ao do débito até a data do venci-
mento da dilatacio;

b) do diferimento do momento de pagamen-
to total ou parcial do imposto, com deducio
de percentual total ou parcial do montante di-
ferido, no caso de liquidacdao do débito até a
data do vencimento do diferimento;

c) da concessdo de crédito fiscal presumido e
de redugao da base de calculo do imposto.

V - A concessio de incentivos financeiros rela-
cionados ao ICMS, com a concessiao de em-
préstimos, a médio e longo prazos, inclusive
com subsidios sobre o principal e

encargos financeiros.

A operacionaliza¢dio do Fundo de Desenvolvimen-
to Industrial estd a cargo do Banco do Estado do Ceara
S.A. (BEC), da Secretaria de Desenvolvimento Econémico
(SDE) e do Conselho Estadual de Desenvolvimento In-
dustrial (CEDIN).

Para sua formac¢io o FDI conta com quatro fontes
de recursos: 1) os de origem or¢camentaria; 2) emprésti-
mos ou recursos a fundo perdido oriundos da Uniido,
Estado e outras entidades; 3) contribuicées, doagdes, le-
gados e outras fontes de receitas; e 4) receitas decorrentes

da aplicacdo de seus recursos.
IT) Programas

O Quadro 1 mostra alguns dos Programas do Fun-
do de Desenvolvimento Industrial (FDI).

Programas Drescrgdo e Objetio

FDI f PDCI Progratma de  Desermvolvirerto  do
Cotrercio Intesacional e das Abiwida-
des Portadrias — fod erado pelo Decreto
24249 11996, O iwerhivo con-siste #1a
concessdn de errgwé shimos por ocasido
da trap ortagio &
comttermpladas pelo dcentwo,  #do
fabwirados #0  Ceard, para sesesnl
cotrercializados fora do Estado.

rrepeadosias

FDI f PROCAP | O Prograrm de Desermvoldroento de
Cadeias Produbwas se destira a fi-
MafCiat ¥ecls0s pard 45 empeesas do
setor Exhl wrportadoras de insmos e
truatériaspeitras do erterior, desde que
terhatyn ootro deshrativio  estabels-
citverto localizados o Estado.

FDI f FROWVIN O Programa de Inecertiwo ao Deserrval-
witrerto Industial —PROVIN & o nais
itrportante perograma do FDI, consiste
et oferecer twentivos de ordernfiscal &
finariceira 45 enrfwesas errpresdrias e
coope rativas consideradas de
fundarrental irderesse para o deserr
wolwitrErto ec ondtco do Estado para
itrplarttagio, Dacionaresto,  selocali-
ragio, atrpliagio, tnoderniwagio, diver-
zfiragio ourecuperagio,

Quadro 1: Programas do Fundo de Desenvolvimento Industrial
Fonte: elaborado a partit de SDE — Guia do Investidor (2005)

Quanto ao FDI / PROVIN, as empresas poderdo
gozar dos beneficios desde que obede¢am alguns critéri-
os, a saber:

a) Critérios de Habilitagdo

Conforme Decreto 27.040/2003, os critérios a que
devem se enquadrar os candidatos ao beneficio, dividem-
se em: volume de investimento, setor e cadeia produtiva
a que pertence o investimento, geragao de emprego, im-
pacto sobre a demanda por matérias-primas, insumos e
servigos locais, localizagio geografica do empreendimen-
to, responsabilidade social, cultural e ambiental. Para cada
critério, existe uma pontuacio de acordo com a aplicacio
da empresa e de seu investimento. Cada ponto
corresponderd a 1 ponto percentual de beneficio e o be-
neficio minimo é de 25%. A soma dos pontos maximos
de todos os itens devera atingir 50 pontos e determinara
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o prazo dos beneficios (maximo de 10 anos) e o valor
dos retornos (15% a 25%).

Ap6s a fase de habilitacdo ¢é elaborado um protoco-
lo de inteng¢des firmado entre a empresa e o governo do
estado, onde se oficializa a efetiva¢do da implantagio do
empreendimento e do enquadramento no programa.

b) Limites para concessio

A concessio dos incentivos estd limitada a 75% e o
limite minimo é de 25%. Os limites de retorno do valor
concedido a titulo de empréstimo, ou seja, o valor finan-
ciado pelo governo que efetivamente sera recolhido pela
empresa apos o periodo de caréncia, varia conforme a
pontuacdo atribuida ao projeto, devendo ser respeitado
o limite minimo de 10% e maximo de 25%.

c) Prazo e caréncia do beneficio

O periodo de caréncia do empréstimo é de 36 me-
ses, sendo corrigido pela Taxa de Juros a Longo Prazo
(TJLP) e o prazo do beneficio é de no minimo 05 anos e
no maximo 15 anos.

d) Localizagdo Geografica

A empresa candidata ao beneficio podera escolher
livremente a localizacdo geografica em territorio cearense,
entretanto, serd atribufida uma maior pontuacdo aqueles
empreendimentos que se localizarem fora da RMFE.

e) Metodologia

O incentivo concedido pelo FDI / PROVIN consis-
te, em resumo, na concessiao de empréstimo, cujo valor é
determinado pela dedu¢ao de uma percentagem (fixada
no protocolo de inten¢ées) sobre o montante do valor
do ICMS apurado mensalmente pelo estabelecimento, ou
seja, o valor do empréstimo ¢é realizado com base no Li-
vro de Apuracido do ICMS, que serd pago apds um perio-
do de caréncia (também determinado apds aprovagio da
planta).

A empresa goza do incentivo 2 medida que se bene-
ficia da renuncia fiscal concedida pelo estado, o qual re-
nuncia uma parte do empréstimo (que sera determinada
conforme pontua¢do que o projeto obteve, sendo que o
retorno aos cofres pablicos devera ser de no minimo 10%
do valor financiado).

Cabe ressaltar que somente serdo objeto de dedu-
¢do, as vendas de producio prépria do estabelecimento,
portanto deverdo ser adicionados ao valor do ICMS men-
sal a pagar as vendas de mercadorias adquiridas de tercei-
ros e quaisquer outros valores que nio corresponderem
as operacoes proprias da empresa.

f) Outras Consideragdes

Apesar de passar por continuos processos de aper-
feicoamento desde sua criacido, o FDI ainda é objeto de

discussées. Um dos pontos merecedores de
questionamento € o relevante volume de recursos renun-
ciados pelo estado em prol do desenvolvimento e manu-
tencao das empresas beneficiarias, o que nos leva a tam-
bém questionar o perfil das empresas beneficiarias dos
programas financiados pelo FDI.

Como a concessao de incentivos fiscais implica em
renuncia de receita que poderia ser utilizada para promo-
ver o bem estar social, entra em foco a responsabilidade
social das empresas que sao beneficiarias do programa,
pois estas deixam de dar a sua contribui¢do ao governo,
através do pagamento do ICMS, os quais sdo renuncia-
dos, muitas vezes em montante maior do que o devido,
pelos governos estaduais.

Nesse contexto cabe discutir o perfil das empresas
que a politica de incentivos do estado do Ceara tém bene-
ficiado, se aquelas empresas isentas de atitudes que visem
o desenvolvimento regional ou se aquelas que
efetivamente tem procurado cumprir seu papel social,
tornando-se parceiras do governo na busca do desenvol-
vimento econ6émico, inclusive assumindo o compromis-
so que firmaram com o governo ao assinarem o protoco-
lo de inteng¢des com o Estado / Municipio em que se
encontram instaladas.

4. ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEI-
RAS DA EMPRESA GRENDENE S.A.

O objetivo deste trabalho é mostrar o efeito dos
incentivos fiscais, no ambito do Programa FDI, no
patrimonio das entidades beneficiarias. Para demonstrar
o que se pretende, estudar-se-4 o caso da empresa
Grendene S.A.

A escolha da Grendene deveu-se ao seu papel de
destaque no setor cal¢adista, bem como ao fato dela ser
beneficiaria do FDI e de seus programas PROVIN e
PROAPL

Os dados analisados no estudo foram retirados do
prospecto que a empresa publicou em outubro de 2004
(disponivel em seu site www.grendene.com.br), em vir-
tude da abertura de capital, com o intuito de dar subsidi-
os aos investidores interessados em comprar suas a¢oes,
como também das demonstracoes financeiras relativas ao
exercicio de 2004. O referido documento contém dados
societarios e financeiros da empresa, acompanhados do
parecer dos auditores.

O estudo consiste em analisar o impacto dos incen-
tivos fiscais estaduais no patrimonio da empresa e o grau
de relevancia desses incentivos no seu resultado, princi-
palmente no dambito do programa FDI, através da analise
particular das demonstragoes financeiras da Grendene S.A.
Registra-se a limitacdo do estudo devido a andlise dos
dados contibeis dos anos de 2002, 2003 e 2004. Nao fo-
ram analisadas outras formas de captag¢do de recursos
como alternativa a utilizacdo dos incentivos fiscais.
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4.1 Caracterizagio da empresa

A empresa Grendene S.A. desenvolve, fabrica e
comercializa cal¢cados sintéticos de PVC e EVA. Dona de
marcas nacionalmente conhecidas como as linhas Rider,
Melissa e Grendha, a companhia figura entre as principais
empresas do ramo de calcados do Brasil. Em 2004, foi
eleita pela revista EXAME, em sua edicio Melhores &
Maiores, a melhotr companhia do setor industrial de con-
fecgoes, téxteis e calcados. Sua posicdo de destaque foi
ainda divulgada na edi¢do de 2004 do Prémio Delmiro
Gouveia, onde a empresa aparece em 4° lugar entre as
maiores empresas do estado do Ceara e a maior nas cate-
gorias resultado final liquido e quantidade de emprega-
dos.

Sua producio ¢é destinada aos mercados interno e
externo. As vendas do mercado externo sio realizadas
através de empresas controladas do grupo no Uruguai,
Argentina e Estados Unidos e representaram, no ano de
2003, 24% do faturamento bruto da companbhia.

Em operag¢ao desde 1971, a empresa iniciou suas
atividades inicialmente no Rio Grande do Sul, na cidade
de Farroupilha. Apenas em 1993 transferiu o centro de
producdo para o estado do Ceara (a unidade de
Farroupilha continua a existir, mas abriga principalmente
os centros administrativo, comercial e de marketing)
motivada primordialmente, segundo informac¢ées da pro-
pria companhia, pela concessio por parte do governo es-
tadual de beneficios fiscais e da localizacao geografica es-
tratégica, proxima aos mercados consumidores de seus
produtos exportados.

Atualmente suas plantas industriais no Ceard loca-
lizam-se, além das instaladas na cidade de Farroupilha e
Carlos Barbosa (RS), nos municipios de Sobral (a maior
no estado em termos de produc¢io, que conta com uma
area ocupada de aproximadamente 154 mil metros qua-
drados) e Crato, inaugurada em 1997. Em Fortaleza es-
tdo duas de suas unidades, as quais produzem linhas de
calgados manufaturados.

4.2 Os incentivos fiscais estaduais de titularidade da
empresa

A companhia goza de incentivos fiscais através de
dois programas do FDI: o PROVIN e o PROAPI.

- PROAPI

O Programa de Incentivos as Atividades Portudrias
e Industriais — PROAPI foi instituido em 1995 como um
incentivo as exportacdes de empresas calcadistas, instala-
das no estado. Compreende em um financiamento de
6% sobre o valor FOB das exportacbes realizadas por
empresas do setor de calgados, beneficidrias do progra-
ma, situadas na Regido Metropolitana de Fortaleza e de

11% para aquelas situadas fora da RMF, com recursos
advindos de operacoes de crédito de FDI. Por tratar-se de
um subsidio a exportacio, considerando que essa pratica
¢ alvo de criticas por parte do governo e pelo fato de nao
ter contribuido de maneira significativa para o desenvol-
vimento industrial do estado, o PROAPI nio estd mais
em vigor.

Apesar de atualmente extinto, as empresas que tive-
ram seus projetos aprovados pelo estado para fazer jus
aos incentivos disponibilizados pelo PROAPI, continua-
ram a ter o direito de usufruir seus beneficios.

A Grendene ¢ titular dos incentivos do PROAPI
em duas de suas unidades, Sobral e Crato. As duas uni-
dades, o FDI disponibiliza um financiamento correspon-
dente a 11% do valor FOB das exportagdes, com retorno
de 10% do total do montante financiado em 60 meses. A
vigéncia dos incentivos do PROAPI para a filial de Sobral
vai até 2011, enquanto para a do Crato até 2014.

Conforme informacio da empresa, o governo do
estado nao tem liberado regular e integralmente os valo-
res contratados previstos no contrato de mutuo referen-
tes aos beneficios do PROAPI. Em 2003 deixou de rece-
ber aproximadamente 2,9 milhSes de reais e até 30 de
junho de 2004, 3,4 milhGes de reais.

- PROVIN

A sistematica de operacionalizacio do PROVIN ja
foi explicada em topicos anteriores. A Grendene ¢é titular
de seus beneficios nas seguintes condigdes:

e A unidade de Sobral, conforme contrato de mu-
tuo em vigor até 2009, é incentivada com financiamento
correspondente a 100% do valor do ICMS apurado
mensalmente. Do valor financiado devera desembolsar
ap6s 60 meses o correspondente a 25%. O prolongamen-
to do beneficio esta assegurado até 2019, pois a empresa
ja assinou aditivo com o governo do Estado. As condi-
¢oes acordadas estabelecem que os empréstimos serdo de
75% do valor do ICMS apurado mensalmente, sendo que,
do montante financiado a empresa devera pagar ao go-
verno do estado, ap6s o prazo de caréncia fixado em 36
meses, o percentual de 1%

* A sede de Fortaleza conta com incentivos do
PROVIN fixado em 75% do ICMS apurado no més com
taxa de retorno de 1% sobre o valor total financiado a
pagar em 36 meses. A vigéncia do incentivo vai até 2015.

* A filial do Crato ¢ titular dos beneficios até 2012.
O estado do Ceara assegura empréstimos mensais de 75%
baseados no valor apurado do ICMS. No decorrer de 60
meses a empresa devera pagar 1% do valor total financia-
do.

O gozo da renuncia fiscal do estado esta vinculado
a0 pagamento nos prazos acordados em contrato, bem
como ao cumprimento de determinadas obrigacoes. Caso
a empresa nao pague os empréstimos na data de venci-
mento ou nio cumpra qualquer das condig¢bes previstas,
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estara sujeita a pagar o valor total disponibilizado a titu-
lo de financiamento.

Em seu prospecto, a companhia faz algumas ressal-
vas referentes as operacoes da empresa no ambito do
PROVIN.

Conforme o referido documento, a Companhia
podera ter, dependendo de decisiao que lhe seja desfavo-
ravel, os beneficios decorrentes do PROVIN cancelados
e/ou ser cobrada pot valor correspondente ao objeto do
financiamento. A empresa informa ainda que o procedi-
mento atualmente adotado pela companhia podera nao
ser mantido no futuro ou, caso venha a ser alterado, nio
contemplar condi¢des favoraveis a entidade.

Segue resumo dos beneficios da empresa no ambi-
to estadual:

ajustes na Demonstracio do Resultado do Exercicio, com
a finalidade de permitir a comparabilidade das demons-
tracOes financeiras:

e Em 2003 foram adicionados os valores relativos
ao0s beneficios fiscais anteriormente lancados na conta de
reserva de capital, no valor de R$ 63.707 milhoes (R$
42.994 relativos aos incentivos PROVIN e PROAPI e R§
20.713 referentes ao IR), bem como a demonstrag¢io foi
ajustada pelos valores relativos as provisdes e outros va-
lores.

* Em relacdo a 2004, tendo em vista que o prospec-
to s6 contempla valores até o més de junho, bem como
patra permitir a compa-rabilidade da analise da DRE ajus-
tada em 2003, foram efetuadas as devidas alteracdes de

provisdes nio contempla-

PROGREAMA EOLER QN das, bem como dos bene-
% EMPRESTIMD T¥ DE PRATO ficios fiscais auferidos no
SIVR ICMS RE TORNO CAREMNCIA HDADE ano (RS 113.203 milhdes),
SOBRAL 1 00% 259% 01% B0 MESES 2019 com base nas informacdes
CRATO T5% 1% GOMESES 2012 constantes em notas
FORTALEZA 75% 1% 36 MESES 2015 explicativas relativas as de-
_ BECGRAMAFRIBEGAD] monstra¢des financeiras do
% EMPRESTIMG S/ VR T= DE FRAIO VAL IDADE ano de 2004 publicadas

FOBEXPORT. RETORMO CAREMNCIA pela empresa.

SOBRAL 11% 10% GOMESES 2011

CRATO 11% 10% &0 MESES 2044 Foram utilizadas as

Quadro 2: Beneficios Estaduais

Fonte: Grendene — Prospecto publicado em outubro 2004.

4.3 Consideragdes sobre as demonstragdes financei-
ras

A empresa informa que as demonstragées financei-
ras apresentadas para o exercicio de 2003 e 2004 possuem
algumas limitagoes para efeito de comparabilidade em
relagdo aos exercicios de 2002 e 2001. Isto ocorre porque a
empresa sofreu um processo de incorporagio em 2003.
Em razio disso, os beneficios fiscais de que era titular a
incorporada Grendene Calgados, eram reconhecidos pela
companhia como resultado da equivaléncia patrimonial
até 31 de julho de 2003. A partir de 01 de agosto de 2003,
os mesmos beneficios passaram a ser reconhecidos
diretamente no Patrimo6nio Liquido, na conta de reserva
de incentivos fiscais. Os ajustes dizem respeito tanto ao
imposto de renda quanto aos incentivos do FDI,
PROVIN e PROAPI. Dessa forma, em relaciao ao exerci-
cio de 2003, os incentivos estdo dispostos tanto na DRE,
como ganho de equivaléncia patrimonial, quanto no PL,
na conta de reserva de capital.

Além disso, a empresa deixou de contabilizar algu-
mas provisées em 2003, as quais passaram a ser normal-
mente contabilizadas em 2004, entretanto tais valores
podem distorcer os resultados e prejudicar analises, con-
forme consta no parecer da auditoria.

Em razao desses fatos, a companhia realizou alguns

demonstragées pro-forma

para que a andlise seja mais

proxima da realidade finan-

ceira da empresa. No final
deste trabalho sdo apresentadas algumas das demonstra-
¢Oes contabeis da Grendene.

Os valores referentes somente ao FDI foram extra-
idos de notas explicativas e da Demonstraciao das Muta-
¢oes do Patrimoénio Liquido (DMPL) e se encontram dis-
postos da seguinte forma:

* Em 2002, foi registrado um incremento
patrimonial relativos as parcelas incentivadas desses fi-
nanciamentos no valor de R$ 52.564 milhoes.

* Em 2003, foi registrado um incremento
patrimonial de R§ 78.277 milhoes, R§ 35.283 milhoes no
patrimonio liquido da controlada Grendene Calgados S.A.,
no perfodo de 01° de janeiro a 31 de julho de 2003, reco-
nhecidos na controladora GRENDENE S.A. como re-
sultado de equivaléncia patrimonial e R$ 42.994 milhoes
no patrimonio liquido da GRENDENE S.A., referente
ao periodo de 01 de agosto a 31 de dezembro de 2003.
Em 2004, foi registrado o valor de R$ 93.155 milhoes
apenas relativos ao FDI.

No anexo A sdo apresentadas algumas das demons-
tracoes financeiras utilizadas para a andlise do presente
estudo: a demonstracio do resultado do exercicio, o ba-
lango patrimonial e a demonstracdo das origens e aplica-
¢oes de recursos.
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4.4 Efeito dos incentivos fiscais nas demonstragdes
financeiras

No periodo analisado, a empresa tem obtido resul-
tados positivos a cada ano. Sua receita liquida de vendas
apresentou crescimento ascendente, de 2002 para 2003,
cresceu 40,51% e em relacio a 2004, 14,19%.

Esses resultados e os ajustes promovidos nas de-
monstra¢oes financeiras anteriormente explicitadas, reper-
cutiram no lucro liquido apresentado pela empresa. A
variagio percentual em relagio ao exercicio de 2003, com-
parada ao de 2002 foi expressiva, cresceu 102,93%. Em
relacdo a 2004, houve um decréscimo do lucro, derivado,
principalmente pelo aumento das despesas com vendas e
do custo dos produtos vendidos.

Evoludo da Receita Liquida
{em milhares de reais)
1 4D
1 2000000 >
1 CO0000 P
f=xnlnan] r o
[ aln un]
floninan]
2000
2002 2003 2004

Grafico 1: Evolugido da Receita Liquida

Fonte: Grendene — Prospecto publicado em outubro
2004.

Partindo de uma andlise vertical da DRE ajustada
da empresa, mensurando-se o percentual dos incentivos
fiscais em relacdo as principais contas da demonstra¢io
de resultado, tém-se os dados abaixo:

Tabela 1: Rubricas da DRE

Erxercimio Social ervesrrado

Fulbwicas da DEE s3] de deszemdben de

2002 2003 2004
Feceita Liquida de Wendas 10,12%  1025% 9.354%
Luzro Liquido Ajustado G5.21%,  4575%  55,10%

Fonte: Elaborado pelas autoras

Em consonancia com Matarazzo (1997, p.257), que
defende a idéia que a analise vertical atinge seu ponto
maximo de utilidade quando aplicada a Demonstragao
de Resultado, os nimeros acima indicam o valor
percentual gerado pelos incentivos fiscais em relacao as
principais contas da DRE. Note-se que sdo bastante ex-
pressivos principalmente em relac¢do ao lucro liquido, onde
o percentual variou de 45 a 60% do valor total auferido
nos anos em estudo.

O valor gerado somente pelos incentivos do FDI

(PROVIN e PROAPI) pode ser representado pelos da-
dos expressos a seguir:

Tabela 2: Rubricas da DRE geradas pelos incentivos do FDI

Ereroicio S ocdal encerrada

BEubricas da DRE e 31 b dezernbeo de

2002 2005 2004
Feceita Liquida de Werndas 3,596 %% TAEY, T.o9%
Lucto Liguido fAjestado 4455% 32,920 46,16%

Fonte: Elaborado pelos autores

Em relacio aos beneficios fiscais do FDI estes re-
presentaram a maior parcela dos numeros gerados na ta-
bela acima, mostrando quio importantes sdo para a gera-
cdo de resultados da empresa.

Indices de Remnabilidade
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F=A 1 Tl
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Grafico 2: Indice de Rentabilidade

Fonte: Elaborado pelas autoras

Os indices de rentabilidade da empresa, extraidos

da demonstra¢io de resultado, apresentam-se
satisfatérios. Comparando a mediana do setor de confec-
coes, téxteis e calcados, extraida da revista Exame (2004),
a margem de vendas apresentou indice de 1,6% em 2003,
enquanto a Companhia registrou uma média de 18%,
significando que a empresa auferiu de lucro para cada R$§
100,00 vendidos cerca de R$ 18,00. A taxa de rentabilida-
de do ativo, que mostra quanto a empresa obteve de lu-
cro em relagdo ao ativo, representando a capacidade de
geracao de lucro da empresa, apresentou indices que vari-
aram de 17 a 25%, ou seja, de cada R$ 100,00 investidos a
empresa ganhou cerca de R$ 25,00. Como esses {ndices
sio medidos em func¢ido do lucro liquido, pode-se inferir
que os incentivos fiscais contribuiram de forma relevante
para obtenc¢do desses bons resultados.

Analises também podem ser feitas a partir de dados

constantes da Demonstra¢dao das Origens e Aplicagoes de
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Recursos (DOAR). A aniélise vertical da DOAR mostra
que na composic¢ao dos financiamentos os incentivos fis-

cais da empresa representam:

Tabela 3: Rubricas da DOAR

maneira relevante o endividamento geral da empresa, que
se manteve na faixa de 30%, niao dependendo esta exclu-
sivamente de capital de terceiros, haja visa a consisténcia
apresentada na geragio de caixa operacional, proporci-
onando certa folga financeira, como pode ser obser-

vado nos dados a seguir, retirados do prospecto da

Exercimio Social ercerradan .
Rubticas da DOAR em31 de dezembro de empresa:
2002 2003 2004 Tabela 5: Endividamento
Itwentivos Fiseais erm relagio as
a7 .80t S9AA%,  9014%) RER ;
orimens de acionistas e terceiros S e S mec;mdf n:;:al E:E:Eﬂ;dg
I b. F 5 1 ra .. errl Zetrlbht o
twoentivos ; iseais ern relaplo ao 54650 2988%  50.95% sl s e
total das origens
L Liquad lagi 2002 20073 2004
SRRl R 83,80% 55,830 30,450
total das origens
Diwida T'otal 210948 132215 143643
Fonte: Elaborado pelas autoras
Disportibilidade s e
Em conformidade com os nimeros acima, com ﬁ_l:']’.“'?":'_'“ 211549 227605 332774
exce¢do do ano de 2003, os incentivos fiscais do imposto FD’f#idrE;u =
- 1wH0a 1q1.1:|.
de renda e PROVIN / PROAPI tepresentaram mais de (Cairca Liquido) {533 {95.3907  {1584.131)

50% das origens de recursos da empresa. Em 2004, esse
percentual é até mesmo superior ao valor representado

pelo lucro liquido.

Em relacdo aos valores percentuais gerados apenas
pelos incentivos PROAPI e PROVIN, estes chegaram a
representar até cerca de 40% do valor total das origens de

recursos para a série temporal estudada, como se vé:

Tabela 4: Rubricas da DOAR geradas pelos incentivos do FDI

Fonte: Elaborado pelas autoras

A participacdo do capital de terceiros no patriménio
da entidade, o qual mostra quanto a empresa tomou de
capital de terceiros em relag¢do ao capital préprio investi-

do revela-se da seguinte forma:

Bulbticas da DO AR

Exetrecicio S ooial encerrada
e 31 de dererrbro de

Participacio do Capital de Temeiros

2002 2003 2004

: v 12,90% 4
IﬂFermvns dc.uF].}Iemrelal;_an s GT33%  42T1%  TA1E% .

OiTe 115 de aciosuistas e tesoeiros » .
Incertivos do FDI emrelagio ao 5 2 . 12,50%:
total das origens ATA0%. 21,500 41,93% 12.30% -
K .

Fonte: Elaborado pelas autoras 12,10%
11,90% -
As parcelas nio incentivadas, ou seja, os valores fi- 15707

11,50%

nanciados que serdo efetivamente pagos pela empresa
ap6s o periodo de caréncia constam nas demonstragoes
registrados no Balan¢o Patrimonial da empresa, nas ru-
bricas passivo circulante e exigivel a longo prazo.

Em 2002, esses valores estavam registrados da se-
guinte forma: R$ 6.395 milhées no passivo circulante e
R$ 52.354 milhées no passivo exigivel a longo prazo.
Em 2003 houve um aumento do endividamento tendo
sido registrado no balango R$ 13.881 milh&es no passivo
circulante e R$ 61.923 milhées no exigivel a longo prazo.
No passivo circulante e exigivel relativos ao exercicio de
2004, foram computados os valores de R$ 15.029 mi-
lhoes e R$ 78.018 milhGes, respectivamente.

Apesar de ser uma das principais fontes de recursos
da empresa, os incentivos fiscais ndo comprometem de

Participacio do Capital de Terceiros

Oz002 W2003 02004

Grafico 3: Participacdo do Capital de Terceiros

Fonte: Elaborado pelas autoras

A participacio do capital de terceiros representado
em sua maioria pelos financiamentos do FDI, manteve-
se estavel ao longo dos anos, tendo aumentado sua par-
ticipacdo em 2003 e 2004. Isto se deveu ao aumento do
Patrimonio Liquido em fungdo da contabilizacao dos in-
centivos fiscais na conta de reserva de capital.

A analise do balan¢o demonstra o grau de participa-
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¢do dos incentivos fiscais nas contas do passivo (exigivel
e circulante).

Tabela 6: Rubricas do Balanco Patrimonial

os incentivos fiscais decorrentes do Fundo de

Desenvolvimento Industrial (FDI), do Governo do
Estado do Ceara.

A politica de in-

Fulbtic as do Balango F atrirrosm al

centivos fiscais do Ce-
ara, primordialmente,
viabilizada pelo FDI,
tem se mostrado efi-

Exereicio Social encerrado
et 3l db dezembyo de

2002 2005 2004

% FDI (pwto prazo) emrelagio ao passivo ciroularte

2Ta% 1237 818 ciente no sentido de

% FDI (longo prazo) et telagio ao exigivel a longo prazo

93,60% 5Z,73% G0,48%  ter efetivamente atrai-

% FDI{zuto e longo prazo) em telagio 2o total do endisdamento

3% 3301% 3975y, 40 Varias empresas

Fonte: Elaborado pelas autoras

Pelos valores expressos, vé-se que os valores finan-
ciados do FDI correspondem a cerca de 30% do valor
total do endividamento da empresa.

Os indices de liquidez, que buscam avaliar a situa-
¢do financeira da empresa, apresentaram evolugio. Isto
porque houve um decréscimo do valor das dividas de
curto prazo de 2002 para 2003, sendo que em 2004 houve
novo aumento. Se comparado a mediana apresentada pelo
setor em 2003, que esteve no patamar de 1,78, os indices
de liquidez da empresa apresentam-se satisfatorios, como
mostra o grafico abaixo:

Analise de Liquidez
goo0

GO0 1
400 4
200 4

opo T
Liquidez Comente

Liquidez Seca

[DI00% mE003 Oioid

Grafico 4: Anilise de Liquidez

Fonte: Elaborado pelas autoras

Portanto, pelo acima exposto, pode-se inferir que a
participacdo dos incentivos fiscais nos resultados da
Grendene é relevante, influenciando diretamente o bom
desempenho dos indices econémicos e financeiros ao lon-
go do tempo.

A empresa esta ciente disso, tanto que informa aos
possiveis compradores de suas agées que uma eventual
perda dos incentivos fiscais em vigor poderia causar efei-
tos adversos em seus resultados, sendo citado, inclusive,
como um fator de risco para a empresa.

5 CONCLUSAO

Este trabalho procurou mostrar a importancia dos
incentivos fiscais para as entidades beneficiarias e o efeito
nos seus patrimoénios, detalhando-se particularmente

para o territério
cearense desde sua cri-
acdo, contribuindo
para a melhoria dos indices econémicos e impactando
positivamente a geracdo de emprego e renda da regido.

Entretanto, embora a politica de atracao de investi-
mentos, instrumentalizada pelos incentivos fiscais-finan-
ceiros, tenha atingido numeros satisfatérios, alavancando
o desenvolvimento do Ceara, sua forma de utilizaciao tem
sido alvo de criticas e foi sendo aperfeicoada ao longo do
tempo.

As discussées residiam no fato de que a concessdo
de incentivos inicialmente provocou fendas nas finangas
publicas estaduais, haja vista o volume de rendncia fiscal
devido principalmente a guerra fiscal, atingir indices su-
periores a sua capacidade de investimento. Esse quadro
comecou a mudar a partir de 2002, quando o FDI passou
por grandes mudancas. Estabeleceram-se critérios para a
concessio de incentivos fiscais, passando estes a serem
geridos de maneira mais responsavel e técnica, analisan-
do-se, sobretudo, a relacdao custo-beneficio para o Esta-
do.

Nesse contexto, o presente trabalho procurou tra-
zer a tona questionamentos quanto a importancia dos
incentivos fiscais para as empresas beneficiarias, ressal-
tando ainda a importincia destas exercerem de maneira
atuante a¢Ges no campo social, de forma a fazer valer a
renuncia fiscal do governo.

Através da anilise das demonstracdes financeiras da
empresa GRENDENE S.A, pode-se concluir que o im-
pacto dos incentivos fiscais em seu patrimonio ¢ relevan-
te. Os incentivos fiscais, destacadamente os financiados
pelo FDI, possuem efeitos substanciais na gera¢ao dos
resultados. A propria empresa reconhece a eventual per-
da dos referidos incentivos como fator de risco para a
continuidade de suas atividades.

Reconhecendo que o estudo teve como foco a anali-
se de uma empresa, registra-se como sugestiao de futuras
pesquisas a aplicagdo da analise de um conjunto maior de
empresas relativamente a utilizagdo dos programas de in-
centivos fiscais do Estado, além da analise de outros in-
dices econémicos e financeiros das empresas. Estudos
adicionais poderdo também contribuir com ajustes e
melhorias das politicas de desenvolvimento econdémico
do Estado.
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ANEXO A - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

DA GRENDENE S.A.

GRENDENE S.A

DEMONSTRAC AQ DO RESULTADO DO EXERCICIO

{em milhares de reais)

Receita Bruta de Vendas e Servigos
Dedugdes de vendas
Receita Liguida devendas
Custo dos produtos vendidos
Lucro Bruto
Feceitas (despesas) operacionais
Comvendas
Gerais e administrativas
Despesas financeiras
Recetas financeiras
Resutado de equivaléncia Patritnanial
Rermuneragfo dos administradores
Cutras receitas operacionais
Cutras despesas operacionais
Resultado operacional
Resultado ndo operacinal
Lucros antes dos impostos s/ o ucro e
participagio dos minoritarios
Frovisdo para o IRICSLL
Participagdo de Minoritarios
Lucro Liguide do Exercicio
GREMDEMNE S.A

DEMONSTRAC AO DO RESULTADO DO EXERCICIO

{em milhares de reais)

Receita Bruta de Venidas e Servicos
Dedugdes de vendas
Receita Liquida devendas
Custo dos produtos wendidos
Lucro Bruto
Receitas (despesas) operacionais
Comvendas
Gerais e administrativas
Despesas financeiras
Recetas financeiras
Fesutado de equivaléncia Patritnonial
Remuneragdo dos administradores
Cutras receitas operacionais
Qutras despesas operaciohais
Resultado operacional
Resultado ndo operacinal
Lucros antes dos inpostos s/ o lucro e
paticipagac dos minoritarios
Frovisio para imposto de rends
Participagdo de Minoritarios
Ajuste de beneficios fisoais
Lucro Liguide Ajustado

ZEI./ CONTEXTUS Revista Contemporinea de Economia e Gestio. Vol.5 -

Exercicio Social
encerrado em 31.12.02

COMSOLIDADO

BEsercicio Social
encerrado em 31.12.03

Exercicio Social
encerrado em 31.12.04

Exercicio Social
encerrado em 31.12.02

906.978 1.276.365 1.524.981
(151.79%) (215279 (313363
755. 186 1.061.093 1.211.618
(421.979) (542.975) (F00.034)
333.207 518,115 511,584
(171.587) (27,310 (280.796)
(46.017) (61.561) {55, 995)
(142.387) (126.917) (121.366)
95411 54351 5§1.772
76424 45 061
(240) (240) (374)
10,652 3413 13.544
(2.258) (3.051) (6.457)
153.205 261,871 101,886
525 (203) 71
153.730 261668 101.957
(35.851) (57.826) (34.303)
(717 (521)
117.162 203,221 67.654
CONSOLIDADOD

Exercicio Social
encerrado em 31.12.03

Exercicio Social
encerrado em 31.12.04

906.978 1.276.365 1.524.981
(151.79% (215279 (313.363
755. 186 1.061.093 1.211.618
(421.979) (557.088) (BE5.924)
333.207 504,005 525,604
(171.587) (18,773 (379,333
(46.017) (61.561) {55, 995)
(142.387) (137.797) (110.486)
95411 54351 £§1.772
76424 45,071
(240) (240) (374)
10,652 23413 13,544
(2.25%) (5.764) (3.769)
153.205 232.705 131.052
575 (203 71
153.730 232.502 131.123
(35.851) (57.626) (43748
(717 (621) 1.228
63707 113,203
117.162 237.762 201.805
f
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GRENDENE S.A

DEMOIISTHAQ.&D DO RESULTADO DO EXERCICIO

{em milhares de reais)

Exercicio Social
encerrada em 31.12.02

COMNSOLIDADG
E xercicio Sacial
encerrado em 31.12.03

Exercicio Saocial
encetrado em 31 .12.04

ATIVO
Circulante
Dizponikilidades 18.916 28310 23534
Aplicagdes Financeiras 192633 1958.295 309.240
Contas a Receber 230253 302188 J69.764
E stoques 116.755 165152 134 546
Impostos & Recuperar 10641 14 157 To2a
Tituloz de Créditoz a Receber 3Tad 25797 12303
Créditoz com partes relacionadas 293 -
Qutros oréditos 2.050 G.924 5.336
IR e CSLL diferido 306 9713
Despesas do exercicio e guintes Gee 1.017 4735
Total do Ativo Circulante 578.398 T43.439 876.1%4
Realizavel a Longo Prazo
Dividendo a receher 1.932 =
Depdsitos judiciaiz 6.231 494 G642
Impostos a recuperar = a7
Qutros créditos G40 172 185
6.371 2.638 1.8314
Permanente
Invetimentos 2926 3.029 1.764
Imohilizadao 137.965 173.292 170.296
140.854 176.321 AT 2.060
Total do Ativo T26.663 922,398 1.050.063

GRENDENE S.A

[IEMEIIISTHAI;.&D DO RESULTADO DO EXERCICIO

{em milhares de reais)

Exercicio Social
encerrada em 31.12.02

CONSOLIDADG
E xercicio Sacial
encerrado em 31.12.03

Exercicio Saocial
encetrado em 31 .12.04

PASSIVO
Circulante
Initucies Financeiras 131.473 ga7 4703
Fimanciamentos (PROVIM e PRO AP £.395 13.851 15029
Fomecedores 25551 25.525 24059
Comizzdes a Pagar 12.584 18.513 20031
Impoztos, taxas e contribuigdes 64910 11 643 94939
Saldrios e encargos a pagar 19.546 258.354 34258
Cortas a pagar 2.734 5.271 4773
Provizdo para contigéncias - 450
Dividendos propostos g 64151
Imposta de rends difivido 292 253
Outras contas a pagar G367 G.529 5857
Total de Passive Circulante 231.560 112.225 183.T83
Exigivel a Longo Prazo
Inaituigies financeiras 744 25524 30.387
Financiamentos (PR OYIM e PRO AP 52554 E1.923 7an014
Outras contas a pagar - &5
53.098 11.447 128.599
Participacio Minortaria 4952
Patrimonio Liguido
Capital Zocial realizado 131600 137 477 6205580
Feserva de reavalia o 2478 2815 r
Reserva de Capital = E3.707 113.203
Reserva de lucros 26.320 27435 3503
Lucros acumulado s 276124 461 232 -
437.023 692.726 T37.286
Total do Passivo T26.663 922,358 1.050.068
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GREMDENE S.A

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

(emmilhares de reals)

Qrigens de Recursos
Dias operagdes;

Exetcicio Social
encerado em 31.12.02

COMSOUDADD
Exetcicio Socisl
encerrado em 311203

Exercicio Social
encerado em 31.12.04

Lucro Liguido do exercicio 117162 203.221 67.6594
[tens que ndo afetarmo CoL;
Baixas de imvestimentas por vendafine orporago - 1.265
Baixas do Permmanerte Ho6 B54 a7
Resultado de eguivaléncia patrironial (T6.424 (450711 -
Depreciagdo 200013 21.960 2721
61.737 180.764 06597
Cos acionistas e temeiros:
Aurnento da participagio de rinoritarios 1.211
Incentivosfiscais de imposto de renda e
financiamentos (PROVIM & PROP) 7h.402 108.780 113.203
Ajugte de exercicios artedores 2 149 4
Redu;do do realiz avel a longo prago 434 4.233 824
Aurmento do exigivel & longo prazo porincomorag o - - -
Aurnento do exigivel 3 longo prazo - 64,348 11.652
Aurmento do capital = a8.877 =
Cividendos de cortroladas - - -
78.069 183.258 125.583
Tatal das origens de recursos 139.306 364022 2X2 180
Aplicagdes de Recursos:
Redu;do do exigivel a longo prago 27.883
Participagdes de minoritarios 4982 -
Em investimentos am 105 2
Mo perrranente por incarporaco = =
Mo ativio irmohilizado 20077 A7.838 275
Diividend os digtribuidos 18401 17121 A9 331
Dividend os prospogtos para degribuic 4o - F4. 1581
Total das aplicac des de recursos 67562 160,933
Aumento do capital circul ante liguido 72244 61197
Variagao do capital circulante:
Ativo circulante
Mo firn do exercicio a78.893 743439 aTa. 194
Mo ini cio do exercicio 347.880 878,893 743,439
231.08 164.541 132,755
Fassiva circularte
Mo fitn do e ercicio 231560 112,224 183.783
Moini cio do ey ereicio 72706 23 .560 112,225
168.774 (11.9335) 71.558
Aurmenito do capital circulante louido 72244 283878 B1.197
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