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RESUMO

Este trabalho examina como uma politica de incentivo fiscal no
ambito estadual afeta os resultados das firmas. Avaliou-se os efeitos do
programa INVEST sobre os investimentos, faturamento, massa salarial,
salario médio e empregos gerados por industrias de transformacao, no
Estado do Espirito Santo, no periodo compreendido entre 2004 a 2018.
Mediante a construcao de um painel com 150 firmas beneficiadas e 255
nao beneficiadas, foram realizadas estimagcdes economeétricas, tendo
como metodologia de referéncia adotada a abordagem de Diferencas
em Diferencas (DiD). Todavia, em decorréncia da variagao do periodo
de exposicao das firmas a politica no intervalo da série analisada, ou
seja, a existéncia de variacao no tempo de tratamento, a aplicacao foi
acompanhada da utilizacao dos estimadores two way fixed effects
(TWFE) e DiD escalonado, este ultimo na forma proposta por Callaway
e Sant’Anna (2021). Os resultados, em geral, sugerem um impacto
positivo do programa INVEST sobre as variaveis analisadas, exceto para
0 salario médio, para o qual, em ambos os modelos aplicados, nao se
verificou qualquer efeito estatisticamente significativo da politica no
intervalo da série. A estimacado escalonada, por seu turno, aponta que,
apds um efeito positivo pos-tratamento, os efeitos da politica
diminuem ao longo do tempo, demonstrando uma espécie de perda
de eficiéncia do incentivo fiscal a médio e longo prazo.

Palavras chave: Desenvolvimento regional; politica de incentivos
fiscais; avaliagcao de impacto.
Classificacao JEL: H32, C52, R38, R58
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ABSTRACT

This work examines how a tax incentive policy at the state level
affects firm results. The effects of the INVEST program on investments,
revenue, wage bill, average salary and jobs generated by
manufacturing industries, in the State of Espirito Santo, in the period
between 2004 and 2018 were evaluated. By constructing a panel with
150 benefited firms and 255 non-benefited firms, econometric
estimations were carried out, using the Differences in Differences (DiD)
approach as a reference methodology. However, due to the variation in
the period of exposure of firms to the policy in the interval of the
analyzed series, that is, the existence of variation in the treatment time,
the application was accompanied by the use of two way fixed effects
(TWFE) and DiD staggered estimators, the latter in the form proposed
by Callaway and Sant'Anna (2021). The results, in general, suggest a
positive impact of the INVEST program on the variables analyzed,
except for the average salary, for which, in both models applied, there
was no statistically significant effect of the policy in the series interval.
The scaled estimation, in turn, points out that, after a positive post-
treatment effect, the effects of the policy decrease over time,
demonstrating a kind of loss of efficiency of the tax incentive in the
medium and long term.

Keywords: Regional development; tax incentive policy; impact
assessment.
JEL classification: H32, C52, R38, R58
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INTRODUCAO

Incentivos fiscais sao tratamentos preferenciais que se desviam
da estrutura tributaria geral e sao concedidos a um grupo selecionado
de contribuintes. Quando uma disposicao fiscal generosa esta
disponivel para todos os contribuintes, independentemente de suas
linhas de negodcio, Iinvestimento, localidade, dentre outras
caracteristicas, nao é um beneficio fiscal, mas parte integrante da
estrutura tributaria geral (CHEN, 2015).

A justificativa classica para a utilizacao de incentivos fiscais € a
mitigacao de falhas de mercado (STIGLITZ; ROSENGARD, 2015). Além
dessa justificativa classica, os incentivos fiscais sao muitas vezes
resultado de decisdes ad hoc dos formuladores de politicas publicas a
partir de um julgamento sobre as necessidades econdmicas especificas
de sua jurisdicao (CHEN, 2015).

Desde a estruturacao do sistema tributario brasileiro, com a sua
primeira Constituicao em 1824, ainda sob a égide do Império, incentivos
fiscais sao utilizados no Brasil com o intuito de moldar decisdes do setor
privado (AZEVEDO, 2005). Contudo, verifica-se que a concessao de
incentivos fiscais foi utilizada com maior protagonismo pelo Governo
Central na maior parte de nossa historia (VARSANO, 1996). Somente a
partir da Constituicao de 1988 € que se v& uma mudanca nesse cenario,
passando os entes subnacionais, mormente os Estados, a praticarem,
em maior volume, politicas de incentivos fiscais com o intuito de atrair
investimentos para os seus territérios, como item relevante em suas
estratégias de desenvolvimento regional (NASCIMENTO, 2008; DE
OLIVEIRA; NETO, 2020).

Nesse cenario, portanto, os Estados brasileiros passam a
estruturar programas de atragcao de investimentos relacionados a
desoneracao do ICMS, apoio em relacao a infraestrutura e simplificacao
de processos de registro de empresas, situacao essa conhecida como
guerra fiscal. Brito e Bonelli (1997) realizam uma interessante analise
dessa mudanca no perfil da promogao de politicas de desenvolvimento
regional no Brasil que, originalmente, € atribuicdo do Governo Central
por meio de suas agéncias de desenvolvimento como Sudam, Sudene,
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Sudeco, Sudesul e Suframa, e passaram a ser protagonizadas, desde
entao, pelos Estados, notadamente em relacao a politica industrial.

H3a, entretanto, vozes criticas a esse movimento de promog¢ao de
politicas de desenvolvimento regional por parte dos entes
subnacionais, pois podem promover uma piora da situacao financeira
dos Estados, ainda mais considerando que a grande maioria apresenta
elevadas dividas com a Uniao (BRITO; BONELLI, 1997; REZENDE, 2012).
Piancastelli e Perobelli (1996) desenvolvem argumentos para
demonstrar que a guerra fiscal do ICMS é in6cua, dado que possuindo
Os participantes os mesmos instrumentos de atracao de investimentos
(beneficios fiscais e crediticios), estes tenderiam a se anular, deixando,
portanto, de ser um fator para a decisao locacional. Além disso,
mencionam que disputas fiscais generalizadas fazem com que os
Estados nao definam politicas de investimento explicitas, nem
prioridades setoriais compativeis com as vantagens comparativas
locais.

Lado outro, encontra-se na literatura internacional argumentos
favoraveis a competicao fiscal, sustentando ser, além de uma restricao
util aos formuladores de politicas publicas, um mecanismo de limitagcao
ao crescimento dos governos (EDWARDS; KEEN, 1996; RODDEM, 2003).
Assim, quanto maior a autonomia para definicao das bases tributarias
e aliquotas, por uma jurisdicao, ha maior probabilidade de haver
governos menores, €, por conseguinte, para essa corrente, mais
eficientes, ou, como discorre Tiebout (1956), mais proximos das
preferéncias dos pagadores de tributos. Ha, ademais, toda uma
literatura denominada de federalismo fiscal de segunda geracao, que
enfatiza a importancia da competicao fiscal para produzir a
prosperidade econdmica local, ou seja, das jurisdicdes subnacionais
(OATES, 2005; WEINGAST, 2009).

Seja como for, no caso do Espirito Santo, o Programa de
Incentivo ao Investimento no Estado do Espirito Santo (INVEST), criado
por meio do Decreto n.° 1.152-R/2003, é um dos principais instrumentos
de sua politica de desenvolvimento regional, lastreada na estratégia de
desoneracao do ICMS. Seu objetivo € contribuir para a expansao,
modernizacdao e diversificacao dos setores produtivos da economia
capixaba, estimulando a realizacao de investimentos, a renovacao
tecnoldgica das estruturas produtivas e o aumento da competitividade
estadual, com énfase na geracdao de emprego e renda e na reducgao das
desigualdades sociais e regionais (ESPIRITO SANTO, 2003).
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Nesse contexto, o presente trabalho tem como objetivo geral
responder se o INVEST, enquanto politica publica, tem sido efetivo na
inducao de investimentos, expansao das atividades e geracao de
empregos pela industria de transformacao no Espirito Santo entre os
anos de 2004 a 2018. A hipodtese principal a ser testada € a de que o
INVEST, por ser também uma politica industrial, impactou nos
investimentos realizados e empregos gerados pelo segmento da
indUstria de transformacao capixaba, e, por conseguinte, tendo
contribuido na sua modernizagao, expansao e diversificacao no periodo
avaliado.

Partindo-se do fato que os recurso publicos sao escassos, é
esperado que uma politica publica os utilize da forma mais racional
possivel. Assim sendo, a avaliagao de politicas publicas — por meio de
meétodos quantitativos e evidéncias empiricas - vem ganhando
relevancia na literatura cientifica, assim como na propria Administracao
Publica. No caso de programas de incentivos fiscais, contudo, ainda ha
uma escassez de estudos empiricos de cunho regional, principalmente
para o Brasil, em um contexto crescente da necessidade de analisar a
eficacia e efetividade dessas politicas, dada a exigéncia de se buscar a
melhor eficiéncia dos recursos alocados ou renunciados (CARVALHO et
al., 2007; DE OLIVEIRA; NETO, 2020; WATANABE, 2022).

O presente trabalho, nesse diapasao, busca contribuir, também,
Nna expansao da literatura de estudos empiricos acerca da eficacia e
efetividade de um programa de incentivo fiscal como instrumento de
politica industrial com foco no desenvolvimento regional, bem como
servir como subsidio para melhorar a tomada de decisao por policy
makers que atuam na area de incentivos fiscais e desenvolvimento
regional.

E importante mencionar, ademais, que, ndo obstante o INVEST
contemplar agcdes para o fomento de diversos setores econdmicos, a
escolha, no contexto da presente pesquisa, pelo setor da industria de
transformacao, dar-se em decorréncia de que ha na literatura quem
advogue que as atividades produtivas possuem diferentes capacidades
para gerar crescimento e desenvolvimento econémico, sendo a
industria de transformacao tida, pela escola estruturalista, como a
chave para o aumento da produtividade e, por consequéncia, do
desenvolvimento, dado os encadeamentos, externalidades positivas e
spillovers tecnoldgicos gerados na realizacao de suas atividades
(KALDOR, 1966). H3, entretanto, posicionamentos divergentes a essa
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abordagem, aduzindo pela horizontalidade'! no desenho de politicas de
desenvolvimento, conquanto compreendem nao haver razdes para se
eleger um setor de atividade econémica como dotado de atributos
especiais vis a vis aos demais (PACK; SAGCI, 2006; PINHEIRO et al.,
2007).

A pesquisa € organizada contendo, além desta introducao, mais
cinco se¢des. Uma segunda é destinada a discorrer sobre o INVEST,
abordando aspectos de seu funcionamento e institucionalidade. A
terceira sec¢ao, por seu turno, é dedicada a uma revisao da literatura
associada ao tema da pesquisa. A quarta secao presta-se ao
detalhamento da metodologia a ser empregada, bem como
especificacao dos dados que sao utilizados. Uma quinta secao destina-
se a demonstracao e comentarios acerca dos resultados encontrados
apos as estimacdes economeétricas. A sexta e Ultima é reservada para as
consideragdes finais, contemplando um apanhado da pesquisa,
implicacdes de politicas para policy makers e algumas questdes para
exploracao e aprofundamentos futuros sobre o tema.

' Politicas horizontais tais como: politica fiscal austera; controle de inflagdo; incentivo
a poupanga; estabilidade econdmica e politica; defesa do direito a propriedade;
sistema judiciario eficiente; reducao dos custos de logistica; educacao e qualificacao
de mao de obra; e regulacao das concessdes de servicos publicos. Resumindo, para
essa corrente de pensamento o uso de politicas horizontais ndo faz distingdo dos
setores que irdo receber incentivos por parte do governo, sendo uma economia com
fundamentos macroecondmicos sélidos a melhor maneira do governo promover a
competitividade dos setores econémicos, inclusive o industrial.







O PROGRAMA DE INCENTIVO AO
INVESTIMENTO NO ESTADO DO
ESPIRITO SANTO (INVEST):
FUNCIONAMENTO E
DETALHAMENTO
INSTITUCIONAL

O INVEST foi criado por meio do Decreto n.° 1152-R/2003. Seu
objetivo é contribuir para a expansao, modernizacao e diversificacao
dos setores produtivos da economia capixaba, estimulando a realizagao
de investimentos, a renovagao tecnoldgica das estruturas produtivas e
0 aumento da competitividade estadual, com énfase na geracao de
emprego e renda e na reducao das desigualdades sociais e regionais
(ESPIRITO SANTO, 2003). Ao longo do tempo o programa foi sofrendo
alteracodes, passando, em 2007, a ser regulamentado pelo Decreto n.°
1951-R/2007, e, atualmente, encontra-se disciplinado na Lei n.
10.550/2016. Quanto ao seu objetivo, além do original, contempla-se
hoje a implantacao e a utilizacado de armazéns e infraestruturas
logisticas existentes e a otimizacao da atividade de importacao de
mercadorias e bens (ESPIRITO SANTO, 2016).

Em relacao a politica de incentivos fiscais do Estado do Espirito
Santo, contudo, nao ha somente um programa que concentra todos os
beneficios fiscais concedidos. Tem-se, além do INVEST, o Fundo para o
Desenvolvimento das Atividades Portuarias (FUNDAP), que é o mais
antigo, criado pela Lei n.° 2.508/1970, que concede incentivos fiscais-
financeiros na importacdao de bens e mercadorias pelos portos
localizados em seu territorio. Ha, também, o Programa de incentivos
vinculados a celebracao de Contrato de Competitividade (COMPETE),
assim como outros beneficios esparsos na legislacdo de regéncia
estadual do ICMS. Logo, a andlise isolada do INVEST nao é suficiente
para, por exemplo, se avaliar o impacto da guerra fiscal do ICMS como
um todo no Espirito Santo.

Como se sabe, incentivos fiscais podem ser um importante
mecanismo de apoio a setores econdmicos, inclusive o setor industrial,
haja vista possibilitar a reducao de custos de implantacao, expansao e
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operacao dos empreendimentos beneficiados. O INVEST, nessa senda,
contempla varias modalidades de incentivos fiscais do ICMS com o
intuito de diminuir os custos de implantacao e expansao de novos
empreendimentos econémicos (Capex), por meio da desoneracao do
imposto incidente na importacdo e aquisicao interestadual de
maqguinas e equipamentos; assim como custos de operacao (Opex)
com a desoneracao do imposto incidente sobre a aquisicao interna e
importacao de insumos e matérias-primas, adicionado da desoneracao
parcial do imposto incidente sobre as vendas internas e interestaduais
realizadas pelo estabelecimento beneficiado.

Posteriormente, tendo em vista as alteragdes institucionais
introduzidas pela Resolucdo do Senado Federal n.°13/2012, que unificou
as aliguotas do ICMS incidente nas operac¢des interestaduais com
produtos importados, foi incorporado em seu portfélio a desoneracao
do ICMS na importacao de produtos acabados. Como contrapartida dos
incentivos recebidos, as empresas enquadradas no INVEST se
comprometem com a realizacao de investimentos e geracao de
empregos diretos.

A governanca do programa € constituida por uma rede de
Orgdos da Administracdo Publica Estadual, a saber, Secretaria de
Desenvolvimento (SEDES), Fazenda (SEFAZ), Controle e Transparéncia
(SECONT), Agricultura (SEAQG), Procuradoria Geral do Estado (PGE) e
Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo (BANDES), que formam o
denominado Comité de Avaliacao do INVEST. A coordenacao do
programa cabe a SEDES. Dentre as atribuicdes do Comité de Avaliacao,
destaca-se: i) definir os critérios de enquadramento dos projetos; ii)
decidir sobre a concessao dos incentivos fiscais; iii) estabelecer
diretrizes, prioridades e estratégias de atuacao do programa; iv) dentre
outras (ESPIRITO SANTO, 2016).

No fluxo de atividades fixado para fins de concessao dos
incentivos fiscais, a empresa interessada deve submeter, junto a SEDES,
um projeto descritivo, seja de implantagao de uma nova unidade ou
expansao de uma ja existente, indicando, dentre outras informacdes, a
sua localizacao, atividade econdmica, produtos a serem gerados,
principais insumos empregados, impactos ambientais, tecnologias e
inovacoes a serem utilizadas e geradas, empregos diretos e indiretos a
serem criados e incentivos fiscais ambicionados. Apds a recepcao do
projeto, o mesmo € distribuido para o grupo técnico, formado por
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representantes da SEFAZ e do BANDES, que emite um parecer pela
viabilidade ou ndo da concessao dos incentivos fiscais pleiteados.

O Comité de Avaliacdao, que se reune, via de regra,
ordinariamente, uma vez por més, delibera, com base nas indicacdes
trazidas pelo grupo técnico, sobre o enquadramento ou nao do projeto
e, por conseguinte, a concessao ou nao dos incentivos fiscais. Apos essa
deliberacao, € publicado, na imprensa oficial do Estado, uma Resolucao
contendo uma sintese dos incentivos fiscais outorgados. Findada essa
etapa, a empresa beneficiaria possui um prazo de doze meses, podendo
ser prorrogado por igual periodo, para celebrar um Termo de Acordo,
junto a SEFAZ, instrumento esse que consubstancia os incentivos
outorgados, consigha 0s compromissos pactuados (investimentos e
empregos diretos a serem, respectivamente, realizados e gerados),
estabelecendo, dessa forma, as regras individuais e concretas para a
regular participagao no programa. Os incentivos sao concedidos por
um prazo de 12 anos, sendo que, apds o décimo ano, as desoneragoes
sobre as vendas sao paulatinamente reduzidas.

Em desfecho, é valido mencionar que durante a vigéncia do
incentivo, equipes, formadas por técnicos da SEDES e BANDES,
realizam inspecdes nos estabelecimentos beneficiados, a fim de
averiguar o cumprimento dos compromissos assumidos, emitindo-se
laudos de constatacao, parciais ou conclusivos, que sao requisitos
indispensaveis para a manutencao do empreendimento no programa.







REVISAO DE LITERATURA

Os estudos sobre politicas de incentivos fiscais do ICMS formam-
se, em grande parte, de analises descritivas, que buscam apontar
possiveis efeitos dessas medidas, sendo os estudo empiricos ainda
bastante escassos na literatura nacional, de forma que ndao ha um
consenso sobre a eficacia dessas politicas no processo de
desenvolvimento regional (VARSANO, 1997; CARVALHO et al., 2007; DE
OLIVEIRA; NETO, 2020).

Na literatura internacional ha estudos que sugerem impactos
positivos de incentivos fiscais no nivel de investimentos realizados pelas
empresas beneficiadas (FAINI; SCHIANTARELLI, 1987, HARRIS;
TRAINOR, 2005; BONDONIO; GREENBAUM, 2007), assim como dos
efeitos de programas de atracao de empreendimentos sobre o
emprego (BROMLEY; MORGAN, 1985; PAPKE, 1993; PAPKE, 1994;
BOARNET; BOGART, 1996; BONDONIO; ENGBERG, 2000).

Na literatura nacional, por sua vez, dentre as poucas evidéncias
empiricas encontradas sobre avaliacao de impacto de programas de
incentivos fiscais do ICMS, encontram-se, com destaque, as seguintes:

Nascimento (2008) desenvolveu um estudo que sugere
impactos positivos de incentivos fiscais do ICMS sobre o PIB industrial
de alguns Estados. Nele, foi testado a capacidade desses incentivos
fiscais em alterar o crescimento do PIB industrial, o volume de
empregos do setor e da arrecadacao de ICMS dos estados. Pelo método
de Diferencas em Diferencas (DiD), com ajustes poligonais (para
captacao de tendéncias anteriores as dos periodos avaliados),
comparou-se a trajetdria de Sao Paulo (estado nao competidor) com a
trajetdria de outros 11 estados (competidores), dividindo-se o periodo
1990-2005 em antes e depois da competi¢cao. Os resultados sugerem
que o fendmeno fez o PIB industrial dos estados crescer a taxas ainda
maiores que o de Sao Paulo, acentuando a tendéncia de
desconcentracao espacial do setor. Porém, 0 mesmo nao ocorreu para
o volume de emprego industrial e a arrecadacao de ICMS, que
mantiveram a mesma tendéncia. Nao se trata, contudo, de uma
avaliagdo de impacto de um programa especifico para uma
determinada unidade da Federagao. Antes, compreendeu uma analise
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comparativa sobre os efeitos da guerra fiscal entre estados
selecionados.

Carvalho et al. (2007) avaliaram a eficacia dos incentivos fiscais
concedidos no ambito do Fundo de Desenvolvimento Industrial do
Ceara (FDI), entre os anos de 1995 e 2001. Os efeitos da politica foram
analisados a partir de dois modelos: o de minimos quadrados em dois
estagios (2SLS), tomando a configuracao politico partidaria do estado e
dos municipios como variavel instrumental; e o modelo de dados em
painel com efeitos fixos. As estimativas dos dois modelos sugeriram que
o FDI ndo teve impacto sobre o crescimento do emprego nos
municipios. Os autores discutem que a politica pode ter gerado efeitos
de longo prazo, que nao puderam ser captados nessa avaliagao, dado o
curto periodo de analise.

Igualmente para o Estado do Ceara, Pontes et al. (201)
analisaram a relagcao do emprego com as politicas de incentivos fiscais
destinadas para industria da transformacao do Ceara entre os anos de
1995 a 2006. A estratégia empirica adotada baseou-se na abordagem
de series temporais e 0 método de causalidade de Granger. A partir dos
resultados, foram encontrados efeitos causais das politicas de incentivo
fiscal para com o emprego da industria do Ceara, porém o trabalho
enfatiza o fato da importancia do setor calcadista para essa unidade da
Federagcao, mostrando que a exclusao deste setor acaba tornando a
causalidade nula. Além disso, mostra que o emprego nao responde a
choques aleatdrios dos incentivos fiscais, levando a ineficiéncia de
possiveis politicas anticiclicas.

Em uma avaliacdao sobre o Programa RiolLog (Rio Logistica),
Ferreira e Oliveira (2009) analisaram o impacto dos incentivos fiscais
concedidos ao setor atacadista do Rio de Janeiro entre os anos 2000 e
2008. Utilizando dados mensais, compararam o desempenho de 10
firmas incentivadas pelo programa com 28 firmas com beneficios
aprovados, mas que ainda nao estavam vigentes. Os resultados do
modelo de Diferencas em Diferencas (DiD) apontaram que o programa
aumentou a arrecadacao do ICMS no estado e as vendas das firmas
incentivadas, sendo os efeitos concentrados nas novas empresas.
Todavia, a politica parece nao ter afetado o emprego.

Goncgalves et al. (2018), por sua vez, avaliaram a politica de
incentivos fiscais do Estado da Paraiba conduzida pelo Fundo de Apoio
ao Desenvolvimento Industrial (FAIN) entre os anos 2002 e 2014. A partir
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da estratégia de Diferencas em Diferencas (DiD) com a reponderacao
pelo escore de propensao de participacao no FAIN, as estimativas
indicaram que, em média, 0 emprego e a massa salarial aumentaram
em mais de 40% para as empresas beneficiadas. Além disso, verificaram
gue o efeito dos incentivos foi positivo e crescente com o tempo de
exposicao aos beneficios. Apds quinze anos, o volume de empregos
aumentou em torno de 119,2% e massa salarial cresceu 135,2%.

Avaliando o impacto do Programa de Desenvolvimento do
Estado de Pernambuco (PRODEPE) no resultado das firmas dos setores
industriais e atacadistas entre os anos de 2000 a 2017, De Oliveira e Neto
(2020), por meio da estimacao de parametros de um modelo de
Diferencas em Diferencas (DiD), chegou a resultados que sugerem um
impacto positivo dos incentivos sobre o emprego (8,6%), acompanhado
de uma reducao no salario médio (-10,3%) e de auséncia de efeito sobre
a massa salarial para as firmas beneficiadas. Ademais, as evidéncias
indicaram que o nivel de aglomeracao urbana importa, pois os efeitos
s6 foram significativos para as firmas localizadas na Regiao
Metropolitana do Recife, e que o PRODEPE teve efeito positivo de curto
e médio prazo sobre o emprego, porém nao sobre a produtividade do
trabalho medida pelo salario médio.

Silva (2022), também, realizou uma avaliacao de impacto do
PRODEPE sobre a geracao de emprego da industria no Estado de
Pernambuco entre os anos de 2007 a 2020. Por meio de uma estratégia
empirica de dados em painel, juntamente com o conceito de
causalidade de Granger, buscou relacionar a previsao de geracao de
empregos, de investimento e de empresas beneficiadas pelo
PRODEPE, com o emprego da industria Pernambucana. Os resultados
apontaram para relacao positiva da previsao de investimentos por parte
de empresas beneficiadas pelo PRODEPE para com o emprego da
industria de Pernambuco, porém nao se foi possivel afirmar que exista
alguma relacao causal entre eles.

Finalmente, Watanabe (2022) buscou estimar os efeitos do
Programa de Desenvolvimento Industrial de Goias (PRODUZIR) sobre o
processo de crescimento econdmico do Estado entre os anos de 2005
a 2017. Foram realizadas estimacdes econométricas por diferentes
estimadores para dados em painel (MQO, efeitos fixos, efeitos
aleatdrios, GMM-Diff e GMM-SYS), tendo como metodologia de
referéncia o estimador do método dos Momentos Generalizados
Sistémicos. O programa PRODUZIR teve o coeficiente positivo, mas de
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baixa magnitude, sugerindo que apesar do elevado custo fiscal e a
misallocation que o programa gera, 0 seu impacto no crescimento
econdmico € baixo.







METODOLOGIA E DADOS

4.1 Estratégia empirica e especificacio econométrica

Para testar a hipotese apresentada foram realizadas estimacdes
economeétricas, tendo como metodologia de referéncia adotada a
abordagem de Diferencas em Diferencas (DiD). A abordagem DiD tem
se tornado um dos desenhos de investigacao mais utilizados para se
avaliar ou estimar os efeitos causais ou impactos das intervencdes
politicas (CALLAWAY; SANT'ANNA, 2021). © modelo candnico envolve a
estimacao dos efeitos médios de um tratamento para os tratados por
meio de uma dupla diferenca entre os grupos de tratados e nao
tratados, ambos observados em dois periodos, um anterior e outro
posterior a intervencao. Para tal, supde-se a validade da hipdtese de que
0s resultados médios para os grupos de tratados e controle teriam
seguido trajetdrias paralelas ao longo do tempo, conhecida como
hipotese de tendéncias paralelas.

Os efeitos da politica de incentivos fiscais do INVEST sao
avaliados ao longo de 15 periodos, compreendendo os anos de 2004 a
2018. Deve-se levar em conta, contudo, que, como os incentivos Ndo sao
designados aleatoriamente entre as empresas, pois as firmas se
candidatam aos incentivos fiscais, conforme descrito na segao 2, existe
diferenciagao quanto ao periodo de exposicao a politica no intervalo da
série analisada. Dito em termos técnicos, ha variacdo no tempo de
tratamento das firmas.

Nesses casos, portanto, a aplicacao da abordagem DiD sera
acompanhada da utilizagcao do estimador two way fixed effects (TWFE),
uma das formas mais exploradas na literatura para se estimar o efeito
meédio do tratamento no contexto de variagdo do seu periodo
(ANGRIST; PISCHKE, 2009; WOOLDRIDGE, 2021; CHAISEMARTIN;
D'HAULTFOEUILLE, 2020, 2022; SUN; ABRAHAM, 2020; CALLAWAY;
SANT' ANNA, 2021; HUNTINGTON-KLEIN, 2021).

Assim, para se identificar o efeito de interesse, a especificacao
economeétrica adotada nesse contexto, segundo Huntington-Klein

(2021), € dada por:
Q J




Yit = a+ f1 (Invest;;) + B, (P6s Invest,) + 5 (Invest;; *x Pés Invest;)
+e& (D

Onde Y € a variavel de interesse (0 volume de investimentos
realizados, faturamento, total de empregos, massa salarial e salario
meédio, todas em logaritmo) na firma /, no ano t; a representa o
intercepto ou constante; /nvest; é uma variavel dummy - de
tratamento - que acende 1, se a firma faz parte do programa (grupo de
tratamento), e O caso contrario (grupo de controle), sendo o efeito de
interesse captado pelo coeficiente f;, ou seja, a interacao entre o
programa e o periodo pés enquadramento da firma, permitindo
verificar se o impacto do programa varia apos a sua implementacao;
Pos Invest: €, também, uma variavel dummy, porém de tempo pds-
tratamento, que assume o valor 1 para 0os anos apods a implementacgao
do programa e O para os anos anteriores; B, Bz € B3 - sao os coeficientes,
relacionados as variaveis explicativas, a serem estimados; e & -
representa o termo de erro.

Nao obstante a aplicagcao da abordagem DiD, acompanhada da
utilizacao do estimador TWFE, ha uma série de estudos que apontam
para suas limitacdes e propdem formas alternativas de estimacao que
buscam superar os questionamentos sobre a validade da interpretacao
causal dos resultados de regressdes de efeitos fixos bidirecionais
(BORUSYAK; JARAVEL, 2018; SUN; ABRAHAM, 2020; CALLAWAY,;
SANT'ANNA, 2021; CHAISEMARTIN; D'HAULTFOEUILLE, 2020, 2022).
Essa crescente literatura discute os possiveis problemas no uso do
estimador TWFE quando ha uma estrutura de adocao escalonada da
politica, justamente nas situacdes em que ha heterogeneidade dos
efeitos de tratamento ao longo do tempo. Chaisemartin e
D'Haultfeeuille (2020), por exemplo, mencionam que quando os efeitos
do tratamento variam ao longo do tempo, ha o surgimento de pesos
negativos atrelados a alguns dos parametros de efeitos de tratamento,
fazendo com que o uso de um coeficiente Unico que sumariza os efeitos
precise ser visto com cautela, ja que ele pode nao fornecer as
estimativas de efeitos que dele se espera.

Nesse cenario, como proposta alternativa de superacao das
limitacdes do estimador TWFE, ganha relevo na literatura o estimador
DiD escalonado, proposto por Callaway e Sant Anna (2021),> que

2 A adocdo desse estimador, segundo Huntington-Klein (2021), propicia pelo menos
trés vantagens. Primeiro, separam os periodos de tempo em que os efeitos ocorrem.
Sendo a sobreposicdo de efeitos em diferentes periodos de tempo um problema a ser
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consiste, em sintese, em uma estrutura unificada para estimar efeitos
meédios de tratamento em configuragdes DiD com varios periodos de
tempo, variacao no tempo de tratamento e quando a suposicao de
tendéncias paralelas se mantém potencialmente somente apds o
condicionamento nas covariaveis observadas.

A principal hipdtese de identificagcao do efeito causal do
incentivo do INVEST € a de que a evolucao da trajetdria do grupo de
controle representa um bom contrafactual para a trajetdria do grupo
de tratamento, caso esse grupo de firmas nao tivesse recebido o
incentivo. De maneira mais formal, o exercicio econométrico consiste
em estimar o efeito médio de tratamento (ATT), para cada grupo g,
tratado em momentos diferentes do tempo t e depois agrega-los a
partir de um vetor de pesos. Na pratica, sera estimada a equacao para
todos os pares de grupos tratados e nao tratados ao longo das fases de
implementacao, mediante adocao do seguinte modelo:

14
Yii = a; + 6 + z Br Invest{f: +e&: (2)
k=—14

Onde Y: é a variavel de interesse a ser estimada (os
investimentos realizados, faturamento, massa salarial, salario médio e
empregos gerados, todas em logaritmo) na firma i, no ano t; a; sao
efeitos fixos individuais, capturando diferencas nao observaveis entre as
firmas; & Estes sdo os efeitos fixos temporais;, Yi* ., By Investk
representa a parte principal do modelo, onde se esta modelando o
efeito do programa de incentivo fiscal /Invest ao longo do tempo (t) e
inclui efeitos defasados até 14 periodos atras e até 14 periodos a frente;
e g representa o termo de erro. A inclusao de termos defasados (k)
permite capturar a dinamica temporal do impacto do programa.

Nos modelos de regressao, considerando a necessidade de se
observar o comportamento de um grupo de firmas ao longo do tempo,
utiliza-se da técnica de dados em painel ou longitudinais. Ao combinar
séries temporais de observacdes de corte transversal (cross section), 0s

enfrentado, tem-se a possibilidade de separar os tempos e solucionar esse problema.
Segundo, em se tratando de diferencas em diferencas com varios periodos de tempo,
possibilita verificar com plausibilidade as tendéncias anteriores e, principalmente,
como o efeito muda ao longo do tempo. Terceiro, porque permite verificar como o
efeito do tratamento evolui. Nesse sentido, considerando que a evolugdo dos efeitos
do tratamento € um dos problemas dos efeitos fixos bidirecionais (TWFE), possibilita
a oportunidade de separar as coisas e corrigi-las.




dados em painel proporcionarao dados mais informativos, mais
variabilidade, menos colinearidade entre variaveis, maior grau de
liberdade e mais eficiéncia (CUJARATI, 2019). Em suma, com dados em
painel, pode-se analisar tanto as variacdes entre as firmas (cross
section) quanto as variacdes dentro das firmas ao longo do tempo (série
temporal).

4.2 Base de Dados

Nesta subsecao serd descrita a base de dados utilizada na
pesquisa, bem como apresentada alguma estatistica descritiva dos
dados. A andlise realizada no presente estudo foi construida com
informacdes ao nivel das firmas (microdados), tendo como variavel
identificadora das unidades de analise o respectivo ndmero no
Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ), do Ministério da Fazenda.

Levando-se em consideragcao que o universo de firmas com as
caracteristicas das examinadas na presente pesquisa, para o grupo de
tratamento (industrias de transformacdao e que possuem
enguadramento Nno INVEST) ndao € muito grande - 150 firmas no periodo
avaliado - foi utilizada toda a populagao. O grupo de controle, por sua
vez, foi composto por outras firmas classificadas como industrias de
transformacao, que nao sao optantes pelo Simples Nacional, e, por isso
mesmo, seriam elegiveis para o programa INVEST, porém nao possuem
enguadramento no periodo da série avaliada.

Demais disso, tomou-se o cuidado de selecionar para
composicao do grupo de controle firmas que nao participassem de
outros programas estaduais de incentivo fiscal, a fim de se evitar
eventual distorcao em face de potencial efeito dessas politicas nas
variaveis de interesse do grupo, primando-se, assim, pela qualidade do
controle realizado. Ao final, chegou-se ao numero de 255 firmas para a
formacao do grupo de controle. Com isso, tem-se no total a analise do
comportamento de 405 firmas no periodo avaliado.’

Os dados relativos ao incentivo fiscal foram obtidos por meio de
informacdes disponibilizadas pela Secretaria Estadual da Fazenda

3 Para selecdo das firmas que serdo objeto da analise, utilizou-se como parametro de
elegibilidade a Classificagdo Nacional de Atividades Econémicas (CNAE), elaborada
pelo IBGE, na secao C, compreendo o intervalo das classes 10 a 33.




(SEFAZ), no Portal Estadual de Transparéncia do Governo do Estado do
Espirito Santo.

Em relacdo aos dados dos investimentos realizados, bem como
do faturamento das firmas no periodo avaliado, foram capturados por
meio de informacdes prestadas pelas firmas a SEFAZ em uma
obrigacao acessoria tributaria mensal denominada de Documento de
Informacgdes Econdmico-Fiscais (DIEF),* onde é possivel se obter o valor
nominal (contabil) das aquisi¢cdes, no periodo, destinadas a integracao
do ativo fixo ou imobilizado das empresas, assim como de suas vendas,
por meio da utilizagao do Codigo Fiscal de Operacdes e de Prestagoes
(CFOP).

Ja no tocante aos dados relativos aos empregos gerados, massa
salarial e salario médio, foram acessados na Relacao Anual de
Informacdes Sociais (RAIS), uma declaracao socioeconémica prestada
anualmente pelas empresas ao Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE).

Tendo em vista que a periodicidade das duas principais fontes
de dados (DIEF e RAIS) diferem, sendo uma mensal e outra anual, para
regularizar a série foram anualizados os valores obtidos mensalmente
dos investimentos e do faturamento das firmmas. Em acréscimo, as séries
relativas aos investimentos, faturamento e massa salarial foram
deflacionadas por meio da aplicacdo do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), elaborado pelo IBGE, que é um dos
principais indices de inflacao utilizados no pais, sendo, inclusive,
balizador para o sistema de metas adotado pela politica monetaria
nacional.

A Tabela 1 apresenta as principais estatisticas descritivas para as
firmas tratadas e ndo tratadas em todo o periodo da série estudada.

4 Como o DIEF deixou ser exigido a partir de janeiro de 2019, com a edi¢do do Decreto
n.° 4.359-R, de 11/01/2019, optou-se por fixar como termo final da série pesquisada o
més de dezembro de 2018, visto que, apds esse periodo, seria necessario capturar os
dados dos investimentos e faturamento a partir de uma outra fonte.




Tabela 1: Estatisticas Descritivas do INVEST - 2004 a 2018

Firmas nao beneficiadas

Variaveis
Descrigcao

investimento anual (em

Média

1

In_investimento 1,87 2,50 2,26 19,74
log) - R$
faturamento anual (em log)
In_faturamento R$ 14,97 2,20 3,86 21,98
In_massa salarial [massa salarial (em log) - R$ 1,92 1,80 4,55 18,88
In_salario médio [ saldrio médio (em log) - R$ 8,81 0,69 1,62 13,14
total de trabalhad
In_empregos | [Ot8! detrabalhadores fem | ., 152 | o 849
log)
Investimento | nvestimentoanualfem g iaoo, | o | 373081
milhdes) - R$
f I
Faturamento aturamentoanual(em |, aeo 140470 o0 | 3528365
milhoes) - R$
larial ilhé
Massa_salarial | ooo0 %@ a”ap(;m milhoes) hogs | 6284 | 0 | 158342
Salario_médio salario médio - R$ 8.552 13.669 0 508.508
Empregos total de trabalhadores 68,52 24117 0 4.852

Firmas beneficiadas

Variaveis
Descricao
i ti t |
In_investimento | mvestimentoanualfem | o0 | 52 | 355 | 2037
log) - R$
faturamento anual (em log)
In_faturamento RS 16,16 2,33 4,52 21,92
In_massa salarial [massa salarial (em log) - R$ 13,13 1,96 4,55 18,89
In_salario médio [salario médio (em log) - R$ 9,16 0,80 1,65 12,43
total de trabalhad
In_empregos | [Ot8l de trabalhadores fem | 168 | © 8,59
log)
Investimento | mvestimentoanual(em | ;o | oo2 0] 3506 | 699977

milhoes) - R$




Faturamento | 'aturamentoanual{em | o0 |5c0103] 9205 | 3320322
milhdes) - R$
Massa_salarial | o>o0 Sa'a”a'RE;m milhGes) S e09 | 722 | o | 158980
Salario_médio salario médio - R$ 12.716 147751 | 5,23 249.434
Empregos total de trabalhadores 177,60 505,35 | 0,00 5.360

Notas: Dados dos investimentos e faturamento extraidos do DIEF/SEFAZ e da massa
salarial, salario médio e total de trabalhadores da RAIS/MTE. Valores em moeda
corrente deflacionados pelo IPCA.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Os dados sugerem que as firmas detentoras do incentivo fiscal
do ICMS diferem em relagao as nao beneficiadas pela politica. Como
apontado, as firmas incentivadas, em média, investiram e faturaram
mais, assim como pagaram melhores saldarios e geraram mais
empregos no periodo da série analisada. E digna de nota a variabilidade
da variavel emprego, para ambos os grupos de firmas, o que sugere alta
heterogeneidade das firmas quanto ao numero de trabalhadores, ou
seja, provavelmente ha firmas intensivas em mao-de-obra (L) e outras
intensivas em capital (K). Além disso, é preciso considerar que em
ambos os grupos ha firmas que ja possuiam atividade econémica antes
da série e outras que iniciaram as suas atividades no intervalo da série.
Isso, possivelmente, explica os valores minimos para as variaveis de
interesse zerados.







RESULTADOS

Para apresentacao dos resultados gerais do INVEST, conforme
descrito na secao de metodologia, nas regressdes foram empregados
efeitos fixos de tempo e firma objetivando controlar as caracteristicas
individuais das firmas que podem influir na estimac¢ao e interpretacao
dos resultados economeétricos. Ademais, conforme também discutido
na segcao metodologica, e com base na literatura investigada, essas
variaveis foram utilizadas em logaritmos e winsorizadas para eliminar
os efeitos de outliers.

A Tabela 2 apresenta os resultados da estimacao de um
modelo de Diferencas em Diferencas com a utilizacao do estimador
two way fixed effects (TWFE).

Tabela 2: Efeitos do INVEST com a utilizacdo do estimador TWFE

.l log_
Variavel log_ log_ log_ log_ °9
A . . . . empreg
Dependente faturamento investimento massasalarial salariomedio
0,461 0,887*** 0,384*** 0,074 0,280***
Invest
(0,153) (0,205) (0,124) (0,0406) (0,976)

Nota: ** ** e * representam significancia estatistica a um nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Em parénteses sao apresentados os erros padroes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Os resultados, a partir do estimador de efeitos fixos bidirecionais,
demonstram um impacto positivo e significante do INVEST sobre o
faturamento, os investimentos, a massa salarial e o ndmero de
empregados das firmas beneficiadas, com ambos os resultados
significantes estatisticamente a um nivel de 1%. Logo, tem-se, a luz
desta técnica, que a concessao do incentivo fiscal foi eficiente no
sentido de gerar mais investimentos pelas firmas incentivadas e um
maior numero de empregos, alinhado com um aumento da massa
salarial, que representa o total de remuneracdes pagas e declaradas
pelas firmas na RAIS.




Tem-se, também, um reflexo positivo sobre o faturamento, que
pode surgir em consequéncia de um aumento da capacidade
produtiva e operacional das firmas incentivadas, que, provavelmente,
ampliaram seus acessos a mercados em decorréncia da competividade
obtida. Por outro lado, o salario médio, como uma razao da massa
salarial pelo numero de empregados, nao demonstrou significancia
estatistica para o modelo.

E possivel, entretanto, obter a interpretacdo desses coeficientes
logaritmicos em percentual, o que possibilita uma avaliagcdo ainda mais
clara dos resultados obtidos, segundo metodologia proposta por Giles
(20M).

Tabela 3: Efeitos do INVEST com a utilizacdao do estimador TWFE em percentual

Variavel A . . salario
faturamento investimento massa salarial
Dependente
0,585*** 1,427 0,468*** 0,076 0,323***
Invest
(0,153) (0,205) (0,124) (0,046) (0,976)

Nota: Elaborado pelo autor (2024).

Assim, observa-se, de forma mais simples, uma variacao, apos
exposicao ao INVEST, de 58,5% do faturamento das firmas, 142,7% sobre
o investimento, 46,8% sobre a massa salarial, 7,6% sobre o salario médio
e 32,3% sobre o emprego.

A tabela 4, por sua vez, apresenta os resultados da estimacao de
um modelo de Diferenca em Diferencas escalonado, pela abordagem
de Callaway e Sant’Anna (2021).

Tabela 4: Efeitos do INVEST com a utilizacao do estimador DiD escalonado

. log_
Variavel log_ log_ log_ log_ 9
A . . . . _empreg
Dependente faturamento investimento massasalarial salariomedio
0 0,530*** 0,622*** 0,141 0,040 0,238***
(0,167) (0,196) (0,164) (0,071) (0,078)
1 0,610%** 0,535*** 0,351* 0,147 0,226**




(0,213) (0,207) (0,182) (0,090) (0,110)
5 0,32 0,407 0,131 0,045 0,071
(0,296) (0,25) (0,195) (0,093) (0,167)
3 0,523* 0324 0,201 0,070 0,318*
(0,299) (0,269) (0,218) (0,082) (0,156)
4 0,572% 0,371 0,435% 0,120 0,334*
(0,281) (0,238) (0,192) (0,087) (0,150)
5 0,319 -0,089 0,380* 0,133 0,297*
(0,281) (0,282) (0,207) (0,094) (0,175)
6 0,067 -0,468 (0,166) 0,138 0,014
(0,287) (0,295) 0,215 (0,093) (0,187)
7 -0,065 -0,966%** 0115 0,134 -0,063
(0,331) (0,302) (0,217) (0,092) (0,194)
5 -0,533 -0,852** -0,097 0,094 -0,210
(0,438) (0,41) (0,220) (0,081) (0,223)
9 -0,035 -0,744* -0,181 0,096 -0,270
(0,371) (0,423) (0,230) (0,085) (0,222)
10 -0,208 -0,802* -0,439* 0,036 -0,462
(0,426) (0,424) (0,258) (0,087) | (0,284)
. -0,551 1,137 -0,525* 0,024 -0,691%*
(0,459) (0,42) (0,295) (0,095) (0,336)
12 -0,549 -1,350%* -0,555% -0,061  |-0,455*
(0,434) (0,533) (0,232) (0,104) (0,227)
13 -0,346 1,477+ -0,385 -0,099 -0,241
(0,596) (0,784) (0,235) (0,158) (0,261)
14 -0,101 2,613 -0,493 -0,165 -0,151
(0,818) (0,569) (0,312) (0,215) (0,321)
n° obs 2708 2723 3106 3.041 3048

Nota: ** ** e * representam significancia estatistica a um nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Em parénteses sao apresentados os erros padrodes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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A partir desse modelo, a variavel INVEST apresenta o efeito do
incentivo fiscal no investimento, faturamento, salario médio, massa
salarial e empregos, que tem sua concessao captada por meio do
momento O (zero) e os reflexos em anos posteriores, tendo em vista que
as firmas podem ter recebido o incentivo em periodos diferentes desde
a implantacao do programa, justificando o uso de um DiD escalonado.

Os resultados evidenciam que no ano O, que captura o ano inicial
da concessao do incentivo fiscal, com excecao da massa salarial e o
salario médio, o INVEST impactou positivamente no faturamento,
investimento e numero de emprego das firmas beneficiadas,
apresentando coeficientes positivos e estatisticamente significantes de
0,530, 0,622 e 0,238, respectivamente, ao nivel de significancia de 1%.

Para as variaveis de investimento e empregos, capta-se que o
efeito se mantém significante estatisticamente e positivo nos primeiros
4 e 5 anos, respectivamente, excetuando-se 0 2° ano de incentivo. Logo
apos, os resultados deixam de ser estatisticamente significantes, assim
como a variavel de investimentos que deixa de apresentar significancia
estatistica no 2° ano e voltando no 7°ano apds a concessao do incentivo
fiscal.

Porém, tem-se que o efeito cumulativo no 7° ano passa a ser
negativo, o que pode sugerir uma decisao de desinvestimentos para
firmas que se beneficiem a longo prazo do incentivo fiscal, seja por
limitacao da capacidade operacional para a aquisicao de novos ativos
fixos, ou outros fatores que nao possam ser explorados por meio de
recursos estatisticos, limitando-se ao campo de inferéncias acerca do
comportamento dessas firmas.

Esse resultado é similar quando analisada a geracao de
empregos para os primeiros 5 anos de incentivo. Entretanto, 11 e 12
periodos apds o incentivo, o impacto cumulativo é negativo e
significante a 5%, evidenciando que as empresas beneficiadas tiveram
reducao no numero de empregos gerados, cuja variavel se origina dos
dados fornecidos pelas empresas sobre o numero de empregos na
RAIS.

Faz-se importante esclarecer que as firmas podem solicitar o
beneficio em qualquer dos periodos explorados por essa pesquisa.
Assim, as firmas que apresentam efeitos no longo prazo foram
beneficiadas logo apods a implementacao do incentivo fiscal pelo estado
do Espirito Santo, ou seja, no ano de 2004. Vale, no entanto, a ressalva




sobre os diversos fatores enddgenos e exdgenos que podem alterar
conforme o ciclo de vida da empresa ou demais caracteristicas
organizacionais.

Por outro lado, enquanto o faturamento nao apresenta
significancia estatistica apos o0 4° ano de implementac¢ao do INVEST, o
salario médio nao se mostra significante em nenhum periodo
analisado. Ainda, a massa salarial demonstra significancia estatistica
em alguns dos periodos, captando um efeito positivo no 1° e 4° ano apos
adocao do incentivo fiscal, e negativo entre 0 10° e 12° ano.

Avancando, a Figura 1ilustra graficamente o comportamento do
incentivo fiscal do INVEST no tempo sobre as varidveis dependentes, ou
seja, os resultados pré e pods incentivo fiscal, permitindo avaliar a
tendéncia do efeito médio do tratamento sobre o grupo de tratamento
em relagao ao grupo de controle.
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(d) Investimento

Os resultados pré e pods incentivo fiscal permitem avaliar a
tendéncia do efeito médio do tratamento sobre o grupo de tratamento
em relacdao ao grupo de controle. Assim, ndao é observada qualquer
tendéncia de pré-tratamento para emprego, salario médio, massa




salarial ou faturamento, mas apds o chogque se tem um efeito positivo
gue, no geral, caiu ao longo do tempo, demonstrando uma espécie de
perda de eficiéncia do incentivo fiscal a longo prazo.

Para o investimento, ha uma pequena pré-tendéncia, um
periodo antes do incentivo fiscal, indicando que, provavelmente,
algumas firmas do grupo de tratamento ja possuiam uma pré-
disposi¢ao, ou mesmo necessidade de investir, mesmo em um cenario
de auséncia do beneficio. Mas, para todos os casos, o efeito do incentivo
€ positivo apenas nos primeiros periodos, seguindo uma diminuicao
em alinhamento com o comportamento das demais variaveis
dependentes.

Isso posto, e considerando os resultados encontrados por meio
do DiD escalonado, hd uma necessidade de se avaliar a eficiéncia de
incentivos fiscais a longo prazo, sugerindo que o Poder Publico deve ter
um programa de acompanhamento ou monitoramento das firmas
incentivadas, para garantir que as exigéncias para permanéncia no
incentivo sejam cumpridas, realizando uma melhor alocagcao dos
recursos tributarios renunciados para incentivar essas empresas.

No entanto, de um modo geral, tem-se uma eficiéncia do
INVEST, permitindo um aumento do faturamento, investimentos e
geracao de empregos nos periodos imediatamente posteriores a
concessao, satisfazendo o propdsito do Estado na concessao do
incentivo. O mesmo nao se pode observar quanto ao aumento da renda
do trabalho, diante das limitacdes de significancia estatistica para as
variaveis de salario médio e massa salarial, sendo captado dessa ultima
um efeito no ano subsequente a concessao do incentivo.

Enguanto politica de apoio aos setores produtivos, por fim, pode-
se dizer que o INVEST se demonstra como uma politica publica
importante para o cenario capixaba, uma vez que o aumento no
Nnumero de empregos atende as necessidades da populagcao e pode
gerar, indiretamente, uma maior renda e consumo por parte dessa
parcela da sociedade que se emprega nessas empresas incentivadas,
retornando um maior consumo por parte dos cidadaos que também se
faz tributado por meio do ICMS.

Além disso, o investimento em ativos fixos gera demanda para
outras empresas, que passam a faturar e também contribuir com
parcela dos valores auferidos. Logo, movimenta-se a economia através
de uma parcela da arrecadacao tributaria que € destinada a incentivar




empresas por meio do INVEST, necessitando, contudo, um melhor
acompanhamento do beneficio fiscal a longo prazo, para garantir que
0s propositos sejam continuos e aumentem a eficiéncia da politica.







CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou estimar os efeitos do programa
INVEST sobre os investimentos, faturamento, massa salarial, salario
meédio e empregos gerados por industrias de transformacao, no Estado
do Espirito Santo, no periodo compreendido entre 2004 a 2018, isto &,
0S quinze primeiros anos de implementacao da politica. A estratégia da
pesquisa consistiu na construcao de um painel de firmas beneficiadas
e nao beneficiadas no periodo avaliado, em conjunto com o método de
Diferencas em Diferencas (DiD), com a utilizacdao dos estimadores two
way fixed effects (TWFE) e do DiD escalonado, na forma proposta por
Callaway e Sant’Anna (2021), tendo em vista a variacao no tempo de
tratamento das firmas.

Essa analise longitudinal com controle para os efeitos fixos das
firmas no tempo, com a combinacao de métodos, distanciou o estudo
de comparacdes incautas entre os indicadores das firmas antes e
depois do beneficio fiscal. Destaca-se, também, que houve uma
preocupacao, expressa na adocao de diferentes especificagcdes
economeétricas, em verificar a robustez das estimativas calculadas, no
sentido de aprimoramento das estimativas associadas aos efeitos da
politica.

Os resultados, em geral, sugerem um impacto positivo do
programa INVEST sobre as varidveis analisadas, exceto para o salario
médio, para o qual, em ambos os modelos aplicados, nao se verificou
gualquer efeito estatisticamente significativo da politica no intervalo da
série. Contudo, é importante ressaltar que esses resultados devem ser
interpretados com cautela, pois a analise possui limitacdes
metodologicas, visto que foi baseada em modelos simplificados,
lastreados na utilizacao da técnica de efeitos fixos de firma e tempo, nao
tendo se utilizado, assim, de outros controles a partir da utilizacao de
covariaveis observadas.

Nesse sentido, recomenda-se que futuros estudos aprofundem
a analise, por meio da utilizagao de mais controles, assim como se
verifique, por exemplo, o efeito do INVEST sobre a diversificacao da
estrutura produtiva no Estado do Espirito Santo e o aumento da
complexidade de sua economia, ou seja, sua moderniza¢cao, que estao
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no rol dos objetivos do programa, e sao lacunas que a presente
pesquisa nao foi capaz de preencher.

Espera-se, contudo, que, a despeito das suas limitacdes, esta
pesquisa, em seus procedimentos e resultados, possa servir, de alguma
forma, de subsidio para a elaboracao de estudos posteriores e, por
outro, de informacao relevante para a tomada de decisao por policy
makers e demais interessados na tematica de politicas tributarias
associadas ao desenvolvimento regional.
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