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Empresas perdem lucro e margem ap0s governos elevarem impostos

Balancos Tributacao de incentivos fiscais afeta
resultados do ano e associagcao vé impacto em
investimento; alta de ICMS encarece precos

Governos avancam
sobre lucro e atingem
bolso do consumidor

Adriana Mattos e Nelson Niero
De Sao

lo

Anecessidade de os governos fe
deral e estadual elevarem impos
tos neste ano para dar conta de
seus rombos fiscais ji bateu nos re-
sultados das empresas, e por tabe-
la, na vida do consumidor. Esse
elfeito deve se estender em 2025,
com mais alteragdes que vio pesar
no bolso das companhias ¢ logo,
NOS recursos para investimento.

Companhias de capital aberto
afetadas pelas mudangas na tribu-
tagdo, vilidas ap6s janciro, lucra-
ram menos neste ano pelo impac-
to direto dessa alta. Medidas tive-
ram que ser tomadas, em poucos
meses, para mitigar parcialmente
esse peso, que ndoera esperado

Pelo publicado nas demonstra
goes financeiras do primeiro se-
mestre, houve, principalmente, o
impacto do inicio da cobranga de
impostos e contribuigoes sobre in-
ivos recebidos por investi-
mentos feitos no pais, as chamadas
subvengdes para investimento.

Levantamento dos balangos do
semestre de 39 empresas.
laberto, que estioentre

alteracio, mostea um
niimeros: o que era ganho fiscal
em um ano,no ano seguinte, virou
despesa com impostos.

Pelos cilculos do Valor, as 39
empresas somaram cerca de
R$ 4,1 bilhdes pagos em imposto
de renda e contribuicio social
sobre 0 lucro no primeiro semes-
tre de 2024, frente a um crédito
fiscal, no mesmo periodo do ano
anterior, de RS 1,1 bilhio.

Como o sinal se inverteu, o ga-
nho que, de janciro a junho de
2023, equivalia a 0,4% da receita
liquida total somada das compa-
nhias, no mesmo perfodo deste
ano, virou um débito que repre-
ou |,34% da receita

No mesmo intervalo, a receit:
liquida das empresas analisadas
subiu 4,6%, para RS 304 bilhdes,
para uma inflagio até junho de
423% (IPCA). No ano anterior,
quando acumularam crédito fis-
cal como percentual das vendas,
areceita havia crescido 4%,

Nessa lista estao, principal-
mente, companhias de alimen-
tos, bebidas, medicamentos,
transportes e diversos segmentos
do comércio, que se beneficia-
vam, de alguma forma, de incen-
tivos sobre investimentos reali-
zados no Brasil nos ltimos anos.

Somado a essa nova pressio,
ainda comecaram a ser aplica-
das, entre janeiro e margo,

aliquotas de Imposto sobre Cir-
culagio de Mercadorias ¢ Semvi-
¢os (ICMS) nos 26 Estados e Dis-
trito Federal. Houve um aumento
de até 20% no percentual ante
riormente cobrado de ICMS.

A

s meses de 2024,

os primeir

Neste caso, houve repasse direto
para pregos dos produtos, j refleti
do num aumento da inflagio medi-
da internamente pelo comércio, “Se
ICMS sobe, o repasse € instantineo,

porque ele compoe o preco final
Ninguém segura”, diz uma diretora
juridica deuma cadeia de atac:

Sobre as subvengdes para
timento, o governo publicou no
o passado a Medida Proviséri.
1185]2023, que pegou o mercado
de surpresa, e que foi transforma-
da em lei na virada doano. Passo
sea tributaros incentivos fiscais de
investimentos das companhias co-
mo uma forma de elevar a arreca:
dagiio ji em 2024. 0 govemo pro
jeta RS 35 bilhoes em receita neste
anocom amudanga.

Entre os negécios mais afeta
dos estio lideres de mercado co-
mo Ambev, M. Dias Branco(dona
da Piraqué e Adria), Assai, Ma-
teus, Raia Drogasil, Randoncorpe
Marcopolo, entre outras. A maior
parte dos grupos ajuizou agoes
naJustica, com pedido de limina-
uardam julgamentos
o quer equilibrio fis-
cal apenas aumentando carga
tributdria, sem cortar despe
questioéque, aotributar benefi-

ys fiscais para investimento, ele
se esquece que investimento é

feito dentro de uma expectativa
de re

mo futuro, E isso piora
»nesse ambiente”, diz Pablo
io, presidente-executivo da
Associacio Brasileira das Com-
panhias Abertas (Abrasca)

Entre as agdes tomadas par;
Juir os efeitos, as empresas langa
ram mio do que chamam de “con-
tramedidas”, Segundo o advogado
André Buttini de Moraes, socio-
fundador do escritério ButtiniMo-

"Ha agbes para
mitigar parte do
imposto maior, mas
essainseguranca
juridica criada é bem
ruim para os planos”
André de Moraes

racs, que acompanha o tema das
subvengoes desde 2013, as empre-
sas trataram de usar prejuizos fis-
cais ou créditos acumulados, por
exemplo, para compensar o im-
pacto da tributagio maior. O M
teus, maior rede de atacarcjo do
Nordeste, seguiu esse caminho.

Aatacadistadisse, em seu balan-
o do segundo trimestre, que teria
que reconhecer RS 138 milhdes em
Imposto de Renda no periodo por
causa da nova lei, 630% acima do
mesmo intervalo de 2023. De ja-
neiro a junho, a alta foi de 1.100%,
para R$ 233 milhoes. Para mitigar
em parte, essa despesa, © grupo
usouacompensagiode créditofis-
cal via prejuizos acumulados.

A fabricante de bebidas Am-
bev tentou compensar com um
sultado fir iro melhor e

nal, mas as despes:
causado aumento d

iz Cesario

Ao tributar

renda levou a um recuo do lucro
de2,5% no semestre.

“Ainda haveria, para as compa-
nhias, a0pgao de distribuir juros so-
bre capital proprio, oque beneficiaa
linhade Impostode Renda. Hi agdes
possiveis para amenizar 0 impacto,
masdequalquer forma,todaessain-
1 juridica criada € bem
vestimen

Na prit
vem incentivos fiscais que podem
ser gerados na abertura ou expan-
sdo de fabricas, de centros de dis-
tribuicio ou na compras de ma-
quindrios, e sio concedidos pel
Uniio, Estados e Municipios
AlLei 14.789/23, resultadoda MP
2023, definiu que, apds janeiro,
as receitas de subvengdo de ICMS
comesariam a ser tributadas pelo
IRPJ/CSLL e pelo PIS|Cofins, Com is-
s0, passou a ser taxado o beneficio
que reduzia ou as isentava de pa-
gamento de tributos como contra-
ida ainvestimentos,

AL€ 2023, as empresas abatia
esses incentivos, melhorando o lu-
croliquido. Mas a nova lei, sancio-
nada em dezembro pelo presiden-
Lula, exclui beneficios vincula-
dos a gastos de custeio, focando
em incentivos que promovam in-

Unido receita adicional de RS 6,01
bilhoes 6 em2025. Quem paga éo
westidor pessoa fisica, que aplica
Ursos Nas eMpresas, que
por sua vez, usam esse capital para
investimentos e crescimento,

Para o Ministério da Fazenda,

as medidas sio uma forma de re-
duzir distorcoes. A previsio do
Ministério da Fazenda ¢ arreca-
dar R$ 35 bilhoes em 2024 com a
taxacio sobre os incentivos,
Na visio da Abrasca, houve dois
npactos principais neste ano: a
questio das subvengdes ¢ a nova
lei de pregos de transferéncia, um
método que calcula operagdes en-
tre empres
goeios no Brasil.
gras passaram a valer apds janeirc

Para 0 governo, o fato de o pafs
estar crescendo, assim como as em
presas voltadas ao consumo, s
gundotiltimo dadodo PIB publica-
do na quarta-feira (4), abre espago
para se acomodar uma revisao da
politica de incentivos. A Abrasca,
porém, ressalva que essa expansio
pode perder forga em 2025,

“0 arescimentodas companhias
formas trabalhista
ria, ¢ 0 marco do sa-
foram avangos

seus e
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0 novo texto ainda modificou
as regras de dedugio dos juros
sobre capital préprio (JCP), res-
tringindo a base de cilculo, ¢ lo-
o, limitando eventuais ganhos
fiscais. E o tema ainda pode pas-
sar por mais mudangas em 2025,

Ogoverno tem projeto de lei pa-
ra aumento na tnbutagio do JaP
passando de 15% para 20%, em
2025. Isso deve trazeraos caixas da

P anos atris, além do au-
mento recente do gasto piiblico.
Mas isso pode ter folego curto, por-
que o romba fiscal do pais deve le-
vara umamanutencio deuma po-
litica monetaria restritiva, até com
mento de juros se a in-

possivel
flagio voltara subir”,diz Cesirio.

O efeito dessa expansio da car-
a tributdria foi sentido, principal-
mente, pelas empresas voltadas a
mercado intemo porque o benefi-

cio fiscal ocorre em cima do ICMS.

NaAmbev, de janeire a junhe
despesas com IR e CSLL alcanga
ram RS 1,65 bilhiio, compara
um ganhofiscal de RS 167 milhoes
um ano antes. Aaliquota eletiva de
imposto foi de 20,9%, ante uma ta-
gativa de2, 7% umano antes.

Antes do efeito dos impostos, a
empresa tinha um lucro liquido
aos controladores de bi
Ihoes de janeiro a junho, que caiu
para RS 6,1 bilhdes apés os tribu-
tos, um recuo de 1,7% A empresa
disse a analistas, em agosto, que
houve efeitos da redugio dos in-
centivos e da menor dedugio dos
juros sobre capital proprio.

“Alei mudou e vamosseguir cum-
prindo a lei. O que estd no nosso
controleéa gestio de custose desp
sas, a Teceita por hectolitm, ¢ esta-
mos fazendo isso de forma consis
tente”, disse, em agosto, Lucas Lira,
diretor financeiro da Ambev. Proct
rado, ogrupondo se manifestou

Quem também sentiu no lucro
o efeito das mudangas foram a
ndoncorp, na drea de trans-
portes, a Raia Drogasil (RD), de
varejo farmacéutico, ¢ a Grende-
ne, fabricante de calgados.

Maior cadeia de farmicias do
pais, aRD teve umaaltade 133% do
imposto de renda ¢ contribuigio
social no semestre, com uma apu
ragdo de RS 101,5 milhoes de abril
a junho. Isso equivaleu a 1% da re-
ceita bruta, um aumento de 0,2
pontos frente a 2023,

A aliquota efetiva foi de 222%
sobre olucro antesdeIR, avango de
42 pontos. “Esse aumento inclui
um impacto negativo de 72 pon-
tos pelo inicio da tributagio das

das a

o
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subvencoes e de 24 pontos pela
provisio menor de JCP, ambos em
decorrénciadalei”, diznobalango.

A margem Ebitda recuou de
8,5% para 7,9% no segundo trimes-
tre, porcausa daalteracio nas sub-
vengoes ¢ por um reajuste de pre
cos anual de medicamentos al:
xo0 de 2023.0 lucro caiu 4%,

Na Randoncorp, fabricante de
reboques, houve retragio de 1,3
ponto na margem liquida ¢ de
25 5% no lucro liquido de abril a
junho, reflexo de efeitos no re-
correntes ¢ da maior aliquota
efetivade IR e CSLL.

Na fabricante de calcados Gren-
dene, a tributagdo das subvengdes
custou RS 5 milhdes de abrila junho
€ RS 105 milhdes no semestre. Ao
desconsiderar o efeito da lei, a recei-
ta liquida teria crescido 4.4%, e ndo
3,7% 10 semestre, Como ocorret.

O lucro operacional foi RS 100
mil menor por causa do mudan-
1s nas regras, atingindo R$ 42,4
milhoes, alta de 47%. Procuradas,
RD, Grendene e Randoncorp nio
se manifestaram,

Anovalei definiuquea empresa
tributada, que recebe as subw
cbes, poderia apurar um crédito
fiscal dentro de determinadas r
gras, mas hi um “labirinto com-
plexo” para conseguir essa com-
pensagio. “Muito dificil cumprir
todas as exigéncias, entdo as em-
presas ainda estio estudando co-
mo abter esse crédito, enquanto ji
estio tendo que gerir essa car
tributdria mais pesada”, diz Marce-
lo Guimardes Francisco, s6cio tri-
butdriodo escritdrio Mattos Filho.
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