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RESUMO

SOUZA, G. Sincentivos fiscais e dispéndios com P&D&I: uma av&acao da aplicacao da
Lei do Bem. 2016. 195 f. Tese (Doutorado) — Faculdade de Ec@dxdministracao e
Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade deF&dulo, Ribeirdo Preto, 2016.

O consenso entre 0s organismos internacionais dpet@cado para 0 COmercio e para o
desenvolvimento econdmico estd em reconhecer @eic@gle de inovar a principal fonte para
a promocao da produtividade nas organizacdes. Baresforco brasileiro de construcéo e
desenvolvimento de um sistema nacional de inovegastituiu-se na criagéo de programas de
incentivos fiscais, como forma de fazer avancar ingestimentos em Pesquisa,
Desenvolvimento & Inovacédo - P&D&I, provocando otoseprivado a participar mais
intensamente do processo de financiamento do dels@nento tecnoldgico. Uma década apés
a implementacdo do principal programa de incenfisoal a inovacdo no Brasil (Lei n°
11.196/05), é mister verificar se tais incentivosam capazes de atingir os seus objetivos. A
presente tese visa a avaliar: (i) qual a reperoussére os dispéndios com P&D&I da opcéao
pela utilizacdo dos incentivos fiscais concedideka fLei do Bem e (ii) quanto da renuncia
fiscal, ou seja, dos créditos recebidos pelas esapngarticipantes deste programa, retornou em
termos de investimentos em P&D&I ao longo do temfpmetodologia empregada, propde a
estimacdo de um modelo empirico para os dispéedidB8&D&I, em que estes sdo explicados
ora pela opcdo da empresa por utilizar os incestigcais da Lei do Bem ora pela rendncia
fiscal decorrente da utilizacdo do mesmo prograaéan de um conjunto de variaveis de
controle associado as restricdes de financiam@sdestes estatisticos foram conduzidos para
0 agregado das companhias de capital aberto, napst na BM&FBOVESPA em 2013,
relativamente a seus desempenhos no periodo dea2P083. Os resultados, para dados em
painel dindmico, foram obtidos a partir do modeMNESystem e apontam que a deciséo de
utilizar os incentivos fiscais da Lei do Bem estdagiada a um aumento nos dispéndios com
P&D&I, ao longo do tempo. Assim sendo, para caddg@percentual de aumento na propensao
das companhias em optar pelo uso da Lei do Bemiagespade 0,65 a 0,85 pontos percentuais
de aumento em seus dispéndios com P&D&I. Por dadim, 0 aumento de um ponto percentual
na renuncia fiscal gera uma expectativa de auman® dispéndios com P&D&l das
companhias, que pode variar de 0,26 a 0,40 poetogmuais, ao longo do tempo.

Palavras-chaves: Incentivos fiscais para inovaD&péndios com P&D&I. Renudncia fiscal.
Restricdes de financiamento. GMM-System.



ABSTRACT

SOUZA, G. S.Tax incentives and RD & | expenditures: an evaluabn of the Lei do Bem
application, 2016. 195 f. Thesis (Ph.D.) — Faculdade de EconoAdainistracdo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade deF&dulo, Ribeirdo Preto, 2016.

The consensus among international cooperation sgefur trade and economic development
lies in recognizing in the ability to innovate theain source for promoting productivity in
organizations. The Brazilian effort of constructiand development of a national innovation
system constituted the creation of tax incentivegpams as a way to advance investments in
Research, Development & Innovation - R&D&I, causihg private sector to participate more
intensely financing process of technological depeient. A decade after the implementation
of major tax incentive program for innovation inail (Law n°. 11.196/05), it is necessary to
verify that such incentives were able to achieveirtiyoals. The present thesis aims at
evaluating: (i) the impact on R&D&I expendituresioé option to use the tax incentives granted
by the “Lei do Bem” and (ii) how much of tax waiyéhnat is to say, of the credits received by
companies participating in this program, has retdrim terms of R&D&I investments over
time. The methodology to be used proposes the astimof an empirical model for R&D&I
expenditure, which are explained either by the camg[s option to use tax incentives of the
“Lei do Bem” or by tax credits obtained due to tlse of tax incentives program, in addition to
a set of control variables associated with finagcoonstraints. The statistical tests were
conducted to the group of publicly traded compahsted on the BM & FBOVESPA in 2013,
for their performances in the period 2008 to 20g results for the dynamic panel data were
obtained from the GMM-System model and indicateé the decision to use the "Lei do Bem"
tax incentives is associated with an increase ilDRBexpenditures over time. So that for each
percentage point of increase in the propensityoofganies to opt for the use of the "Lei do
Bem", 0.65 to 0.85 percentage points of increafR&bd&I expenditures is expected. On the
other hand, the increase of one percentage potheitax waiver generates an expectation of
increase in the R&D&I expenses of the companies;hvban vary from 0.26 to 0.40 percentage
points, over time.

Keywords: Tax incentives to innovation. Spending R&D&I. Tax waiver. Financial
constraints. GMM-System.
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1 INTRODUCAO

Segundo a Organizacao para Cooperacao e o Desenente Econdémico - OCDE, a
capacidade de inovar das organizacdes é reconheatiaa sua maior fonte de produtividade,
apresentando-se, dessa forma, como a chave daspoode crescimento do produto ao longo
do tempo (OECD, 2005).

A OCDE e a Unido Europeia tém destacado o papdbaimental desempenhado pelos
governos no suporte as atividades de inovacéo,cem na adocao das politicas apropriadas
ao processo de desenvolvimento tecnologico (OEQDO 2 EUROPEAN COMMISSION,
2009).

Ocorre, entretanto, que nem o Estado e nem om@tado, atuando isoladamente, sao
capazes de responder a contento pelo processaeevoérimento tecnoldgico de um pais, de
sorte que as nacdes que registram o0s maiores d$ndiee produtividade apresentam,
frequentemente, ndo apenas 0s maiores percenguaigsstimentos em atividades de pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo (P&Dé&l)em relacdo aos seus produtos internos, mas também
elevadas proporcgdes de recursos privados no cordputos investimentos.

Neste sentido, deve ser observado que a produdvidas paises de alta renda média
(referéncia feita aos paises membros da OCDE)da@mtoximadamente 66 mil délares por
trabalhador para o ano de 286180 mesmo ano, tais paises gastaram em médiad49éu
Produto Interno Bruto - PIB com atividades de P&Ddastos estes financiados em quase 70%
com recursos originarios do setor privado (OECLL5¥0

Dentre os paises da OCDE, a trajetoria da Coréi@ulovem sendo destacada como
exemplo de salto de produtividade e de competdtédno mercado internacional. Coincidindo

com uma politica de investimentos crescentes em&&@produtividade do pais, que no ano

! Destaca-se que, no ambito da presente tese, mesanvestimento em P&D&I, gastos com P&D&I ou
dispéndios em P&D&I séo utilizados, indistintamert@mo sindnimos.

2 Para aferigdo do valor relativo a produtividadegdepo OCDE foram dados os seguintes passosl€jaedo
PIB real (a precos e cambio constantes do ano @) 2@ cada pais do bloco, (ii) soma dos PIB parstencao
do PIB real do bloco OCDE, (iii) divisdo do PIB kea bloco OCDE pela soma da forca de trabalhcadia pais
do bloco. Pesquisa realizada no sitio eletrénicoUBECTAD - United Nations Conference on Trade and
Development, http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFoldepsirtFolders.aspx, acesso em 07/01/2016.

3 Deve ser destacado que o bloco da OCDE manteativezhente estaveis, mas em um alto patamar, @s seu
gastos em P&D&I como proporcdo do PIB e a partighoado setor privado no financiamento de tais gasto
Ultima década. Os gastos com pesquisa, desenvalioreenovacdo dos OCDE sairam de algo em torri2é

do PIB em 2003, para algo em torno de 2,4% do RiE@13, ao passo que, a participagdo do setordarine
financiamento destes gastos variou, aproximadamér{ten) ponto percentual nesta década, saind@%eesn
2003 para 67% em 2013 (valores aproximados).
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de 2003 encontrava-se em um patamar de pouco m&i$ @6 mil por trabalhador, o que ja
n&do era pouco, saltou para U$ 48,35 mil por trasiihno ano de 20£3No mesmo periodo,

os gastos em P&D&I da economia sul-coreana, corapgocéo do PIB, evoluiram de 2,4%,
no ano de 2003, para 4,1% em 2013. O setor prigadiais respondeu por quase 80% de tais
gastos durante o ano de 2013, porcentual esseque pscilou durante toda a década analisada
(OECD, 2015).

A produtividade brasileira, por sua vez, aferida a® mesmas condicdes, foi de apenas
U$ 10,98 mil por trabalhador em 2013. Neste anais gastou 1,24% de seu PIB em P&D&l,
dos quais o setor privado financiou apenas 42,3%

Destaca-se, ainda, que a produtividade do trabaitmadsileiro saiu de um patamar de
U$ 9,04 mil por do trabalhador no ano de 2003, merdJ$ 10,98 mil por trabalhador,
observados no ano de 2013, periodo em que os gastoB&D&I variaram de 1% para 1,24%
do PIB.

De imediato constata-se que o Brasil, guando coadpaaios paises de alta renda média
(OCDE), e em relacéo aos quesitos produtividadepgaem P&D&I e participacdo do setor
privado no financiamento da atividade de P&D&I, eg@anta um cenario consideravelmente
depreciado para o setor de inovagao e tecnologigjue a baixa participagéo relativa do setor
privado nos gastos de P&D&lI, coincide com a modpstporcéao de tais gastos em relacéo ao
PIB, que, por sua vez, coexiste com a baixa predatie da economia, aferida a partir de seu
PIB, tomado em termos da forca de trabalho do pais.

A situacédo é especialmente grave em relacdo asgtamiprodutividade e participacao
do setor privado no financiamento dos gastos em&&a que o ultimo ranqueado da OCDE
apresenta produtividade proxima ao dobro da preidatie brasileira, ao passo que, dentre 0s
trinta e quatro paises do bloco, apenas no Méxsetar privado participa, percentualmente,
menos do financiamento dos gastos em P&D&I do quBrasil.

Entretanto, deve ser destacado que, especificantgprateto ao quesito gastos em
P&D&I e relativamente ao ano de 2013, o Brasilypesa algumas economias da OCDE, bem

como economias periféricas da Europa e outros paisergentes (OECD, 2085Ds dados

4 Os dados para produtividade, aferidos segundotadmiegia em destaque na nota anterior, indicamajue
produtividade do trabalhador coreano se aproxinusuldts 50 mil délares para o ano de 2014.

5 Os dados sobre produtividade foram aferidos drmiatmetodologia ja destacada na nota 2 e temessnas
fontes (http://unctadstat.unctad.org/wds/Report&alileportFolders.aspx, acesso em 07/01/2016)assopjue
os dados relativos aos gastos do Brasil em P&D®&lusive quanto a participacdo dos setores publigovado,
encontram-se disponiveis em: http://www.mct.goindgx.php/content/view/29144.html, acesso em 02@iB.

® Os gastos do Brasil em P&D&I, tomados como proomo PIB, para o ano de 2013, superam os disg@ndio
da mesma natureza em dez dos paises membros da (@BIkE Eslovaquia, Grécia, Luxemburgo, Méxicoyilo
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s6 ndo sao mais animadores, porque quando anaipad®m um horizonte de tempo maior, 0s
gastos em P&D&I tendem a oscilar em torno do pataieal% do PIB, apresentando uma
tendéncia de alta muito timida, ha bem mais ded#wnada.

Os numeros aqui apresentados permitem inferirrqugue diz respeito aos dispéndios
com P&D&l tomados como proporcdo do PIB, o Bra®l encontra em uma posicao
intermediaria, considerados os paises de alta regda e outros paises em estagio emergente.

Albuquerqueet al (2015), por sua vez, analisando os Sistemas Naisiale Inovacao
- SNI de doze paises, afirmam que o Brasil se drecoelativamente estagnado, junto com
Africa do Sul e outros paises da América Latinan magime tecnoldgico intermediario que,
apesar de se mover, permanece longe de alcarigaan(que também se move) de um regime
tecnolégico mais avancado, ja alcancado pela Calei&ul, e do qual a China busca se
aproximar rapidamente.

Essa posigcéo intermediaria do Brasil, relativamenf@oporcdo de seus gastos com
P&D&I em relacdo do PIB, coincide, portanto, conestdgio de desenvolvimento do seu
Sistema Nacional de Inovacdo, o qual foi caraadozpor Albuquerque (1996) como
incompleto. Segundo este autor, o Pais conta comrampavel infraestrutura de ciéncia e
tecnologia, mas cuja contribuicdo para um melh@engenho econdémico fica aquém do
desejado, em razdo do seu reduzido grau de uéihizag que se deve em parte a falta de
investimento das empresas em P&D&I e a baixa datpéo deste setor com o setor produtivo
da economia.

A consequéncia é que a avaliacao da efetividadpidiguer politica de incentivo aos
dispéndios com P&D&I deve, portanto, considerar samente os instrumentos por ela
disponibilizados, mas, sobretudo, a infraestrutdea ciéncia e tecnologia disponivel, a
articulacédo do setor de P&D&I com outros setor@slptivos, principalmente a industria, bem
como os demais elementos institucionais que compdecthamado Sistema Nacional de
Inovagéo.

A partir da primeira metade dos anos 2000, enti@téoram observadas significativas
mudancas na agenda politica nacional, dentre as gode-se destacar o retorno da politica
industrial ao centro do debate econémico, apos mnemyado jejum, marcado pela caréncia
de proposicdes, assim como de instrumentos ardicsla consistentes para o desenvolvimento

do setor industrial e do setor de ciéncia e tegnhalno Brasil.

Zelandia, Polénia e Turquia). S4o também superimoesobservados para: Africa do Sul, Argentina, &uee
Russia). Dados disponiveis em http://stats.oectnoigx.aspx?DataSetCode=MSTI_PUB.
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A agenda governamental passa, entdo, a dar trat@aewunto e articulado as politicas
industrial, comercial e de inovagdo, de modo qu&sdniciativas sdo implementadas neste
sentido: a Politica Industrial Tecnologica e de €ano Exterior — PITCE (2004 a 2008), o
Plano de Acdo em Ciéncia, Tecnologia e InovacadAET (2007 a 2010), a Politica de
Desenvolvimento Produtivo — PDP (a partir de ma&d®€@08) e o Plano Brasil Maior (2011 a
2014).

Neste caminho, foi observada a retomada e o fomaémto da politica nacional de
incentivos fiscais para a inovacao tecnolégicadaepor base o entendimento de que os
programas de incentivos fiscais tém, em potenaiahpacidade de chamar o setor privado a
participar de maneira mais intensa do processna@&c¢ao nacional, de modo a dividir com o
Estado a tarefa do financiamento de tal processipcando-se, portanto, de forma
complementar aos programas de fomento direto aioudos investimentos em pesquisa,
desenvolvimento e inovagéo.

Corroborando a visdo aqui apresentada, o estuddAP06), em monitoramento ao
processo de retomada das politicas industrial ei&@w®ia e tecnologia, defende que, néo
obstante a modéstia dos numeros observados endigedaprodutividade e aos gastos em
P&D&l, o Brasil tem avangado muito no sentido dexgdio de um aparato institucional de
estimulo da inovacéo, haja vista que tem a disfosigna grande variedade de instrumentos
legais, tais como a Lei de Informatica, a Lei devbgdo e a Lei do Bem, dentre muitas outras,
assim como um volume significativo de recursosidadbs ao apoio dos projetos de inovacgao,
seja por subvencéao direta seja por incentivosifisca

E nesse cenario, mais especificamente no ambiRotiica Industrial Tecnoldgica e
de Comércio Exterior — PITCE, que se d4 a promélgaia Lei n°® 11.196 de 2005, a chamada
Lei do Bem da inovacéo, a qual se constitui em ompdincipais instrumentos de atuacao da
PITCE, permitindo maior apoio ao financiamento désidades de P&D&I por meio da
concessao de incentivos fiscais em razéo dos digggdas empresas nesse setor.

A visdo de que a produtividade da economia brasiléi baixa e de que a sua
recuperacao esta relacionada, entre outras casasliticas de incentivos aos dispéndios em
P&D&I, bem como a maior participacdo do setor pivano montante destes dispéndios,
consolidou-se, de sorte que esta preocupacao setemexpressa na atual Estratégia Nacional
de Ciéncia Tecnologia e Inovagdo — ENCTI 2016-2019.

A ENCTI 2016-2019 relacionou entre as suas macrasné) a elevacdo do dispéndio
nacional em pesquisa e desenvolvimento, como pgapaito PIB, de 1,24% (registrados em

2013) para 2% (meta para 2019) e (ii) a elevacadisieéndio empresarial em pesquisa e
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desenvolvimento, como propor¢ao do PIB, de 0,52Kigtrados em 2013) para 0,90% (meta
para 2019), ou seja, uma alteracao na participdgaztor privado no total dos investimentos
em P&D&I de 42,28%, registrados em 2013, para 45pemdos para 2019

Cabe entéo perguntar se a trajetoria de desemplentsm dos principais instrumentos
de fomento a inovacédo disponiveis no Pais, a L&8aln, pode corroborar as expectativas da
ENCTI para o quadriénio 2016-2019, ainda que d¢ados os efeitos da crise econOmica e
institucional instalada no Pais durante os ano%/2016, no sentido de avaliar a efetividade
do mencionado instrumento, além de considerar alisaras limitacées impostas pelo estado
de incompletude do Sistema Nacional de Inovacadrasil.

Nesse caminho, o levantamento bibliografico das&:;d, cuja énfase recai sobre a
relacéo incentivos fiscais e dispéndios em P&DQbratou a existéncia de um namero razoavel
de trabalhos que abordam a experiéncia brasileémm, como a de diversos outros paises em
relacdo ao tema, em que pese o fato de que nol Bragimero de trabalhos de natureza
guantitativa ser consideravelmente reduzido.

No que diz respeito as analises quantitativas,sido destacado que as empresas que
utilizam os programas de incentivos fiscais pamvagao tecnoldgica apresentam maior
propensao a gastar em P&D&I ou maior média pamtgst de gasto do que aquelas que nao
utilizam 0s mesmos programas.

No Brasil, seguem esta linha os trabalhos de Avellalves (2008), Aradjoet al.
(2012), Kannebley e Porto (2012) e Shimada (20d@je outros.

Os resultados obtidos para o caso brasileiro, rotange a efetividade da relacéo
pretendida, indicam que os efeitos dos incentiigasifs sobre os dispéndios em P&D&I podem
ser considerados modestos, se comparados a exqieiiéarnacional, trazendo duvidas quanto
a eficacia dos programas adotados para a econoasideira.

Com base nos resultados obtidos, os autores afirguana gestédo dos programas de
incentivos fiscais a inovac¢ao no Brasil deve semibnada para a inclusédo de um maior numero
de organizacdes e para o aprofundamento das atésdacnologicas no &mbito dos programas
existentes.

N&o obstante, os estudos corroboram a tese d&moistde uma relacdo positiva e,
portanto, desejada entre incentivos fiscais parawac¢éao tecnoldgica e os dispéndios privados
em P&D&I, de modo que maiores incentivos a inovag@eem proporcionar maiores gastos

TENCTI 2016-2019 (p. 111). Disponivel em http://wwweti.gov.br, acesso em 12/05/2016.
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com P&D&I, a partir do que se espera, com algursdage tempo, a ocorréncia de um maior
namero de inovacgdes e, em Ultima instancia, o atovdanprodutividade das empresas.

Em outras palavras, os trabalhos analisados, ema,regaliam a eficiéncia dos
programas de incentivos fiscais para inovacéo, rér g identificacdo de elementos que
caracterizem a ocorréncia do efeito substituicaorowding-ouy ou do efeito
complementariedadecrowding-in) entre incentivos fiscais para a inovacéo tecriciog
dispéndios com P&D&lI.

A matriz tedrica dos trabalhos quantitativos, a geefaz referéncia acima, esta
assentada sobre a ideia de que o capital para P&3&im como o capital fisico, tem um custo
de uso e que a variagéo deste capital (investimentB&D&I) estd negativamente relacionada
ao seu custo de uso, ou seja, quanto menor oaoistso do capital para P&D&I, maior devera
ser o investimento (dispéndio) em P&D&I.

A mencionada matriz tedrica, de inspiracdo emimeatge neoclassica, afirma ainda
gue o custo de uso do capital para P&D&I, no geainslui o custo dos tributos, pode ser
reduzido a partir da concessdo de incentivos Bspara a inovacao tecnolOgica, o que
permitiria a expansdo dos dispéndios em P&D&I, conk se depreende de Hall e Jorgenson
(1969), bem como de Hall e Reenen (2000).

Outros trabalhos, entretanto, passaram a questioparqué de determinados modelos
empiricos para investimento em P&D&I terem se nawmkirmais bem ajustados, quando
especificados por variaveis como fluxo de caixatarbmento (vendas), em comparacdo aos
modelos que se apoiavam apenas na teoria dos destsizacdo do capital.

O argumento € o de que na presenca de restrig@eséiras ou restricdes de acesso ao
financiamento para P&D&I, as quais podem ser peasadmo reducdes da renda disponivel
das empresas, os dispéndios em P&D&I tendem adsziremesmo na presenca de custos
relativamente baixos para a aquisicao do capsal @mpregado na mesma atividade.

Neste sentido Fazzat al.(1988) propdem um modelo tedrico para investimerdgm
que estes sao explicados nao pelos custos dolcapaapor restricdes ao financiamento deste
capital. Na mesma linha, Brown, Fazzari e Petef2@09) testaram um modelo empirico em
gue os investimentos em P&D&I (investimento em &snle alta tecnologia) sdo estimados a
partir de varidveis representativas de restric@eSnanciamento dos custos do capital para
P&D&I.

Estes trabalhos filiam-se, portanto, a uma novardaigem para a teoria de
investimentos, a qual da énfase as restricdemandiamento do capital como determinante do

nivel de investimentos, seja em capital fixo sejaR&D&I.
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Mas, o0 que estria, em verdade, por traz desseladss? Nao seriam consideragoes
acerca das repercussdes de alteracBes na rendmididpdas empresas sobre os seus
dispéndios em P&D&I? Isto ndo implicaria admitieids sobre tais dispéndios para além dos
tradicionalmente atribuidos a variacbes dos cudéoaquisicdo do capital para as mesmas
atividades?

A pesquisa formulada no ambito da presente tesengle, entéo, revisitar o tema da
avaliacdo da Lei do Bem como instrumento de ingerfiscal para P&D&lI, a fim de trata-lo a
partir de um novo ponto de vista, de modo que &t§oeacerca da existéncia dos efeitos
substituicao¢rowding-ouj ou complementariedader¢wding-in) entre os incentivos fiscais e
os dispéndios com P&D&I seja reexaminada, a pdetiima estrutura de analise que considera
as restricdes ao financiamento do capital para PEEno um limitador dos investimentos
neste setor.

Deve ser destacado que constitui um dos poucaasliie) para o caso brasileiro, que
da tratamento ao tema a partir de uma andlise eteimente quantitativa, e ainda mais raro,
que o faz a partir de uma estrutura de estimac&opquilegia os efeitos das restricbes de
financiamento sobre os gastos em P&D&I, de modgiinar tal escolha em razdo da natureza
dos tributos e das contribuicbes que estao nadmsgecidéncia dos incentivos fiscais para o
setor de P&D&l.

A metodologia proposta para o desenvolvimento dajyisa sugere a avaliacdo da
aplicacdo da Lei do Bem a partir da perspectivaudeefetividade e intensidade, de modo a
responder as seguintes questdes de pesquigaa(if resposta dos dispéndios privados em
P&D&I ao uso dos incentivos fiscais da Lei do Ber se (ii)tal resposta pode ser medida
a partir de uma especificacédo que leve em conta istricoes de financiamento das firmas

Por avaliacdo da efetividade do programa, enteadeser evidéncias sobre a resposta
dos dispéndios em P&D&I em face da deciséo dasrde fazer uso da Lei do Bem, ao passo
que a afericdo da intensidade atribuida a estergmagimplica quantificar a resposta dos
dispéndios em P&D&I ao aproveitamento da renuniseaf concedida, ou seja, uma vez
liberado o crédito fiscal para a empresa, quanttederédito deve-se esperar que seja
efetivamente reinvestido em P&D&I, ao longo do temp

Uma das repercussoes da utilizacdo do conceitegpmsta, conforme apresentado e
reiterado acima, consiste na possibilidade detsaaor exemplo quanto custaria, em termos
de rendncia fiscal, a meta de 2% do PIB, em gastoB&D&lI, conforme proposto na ENCTI

(2016 — 2019), bem como qual deveria ser a redeg@erada nos gastos em P&D&I, em razéo
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das medidas de suspensao dos incentivos fiscass gpanovacdo, determinadas pela MP
694/2015 (BRASIL, 2015).

A elaboracéo da tese postulada dividiu-se em o&tapas. Na primeira, foi feito um
levantamento das principais referéncias teéricéseso tema; avaliagdo dos programas de
incentivos fiscais como instrumento de fomento glastos privados em P&D&I. A segunda
fase, com base no referencial tedrico obtido na &amerior, consistiu na elaboracdo de um
modelo empirico, no qual os dispéndios em P&D&I efalicados a partir de um conjunto de
variaveis relativas a utilizacdo pela empresa dgrpmas de incentivos fiscais para inovacgao,
bem como por um grupo de variaveis de controleresgmtativas das restricbes ao
financiamento do capital para P&D&I. Na terceiradfadeu-se a coleta dos dados a serem
utilizados na construcdo das variaveis definidas @ estimacdes do modelo empirico
proposto para dispéndio em P&D&I. Na quarta fasgusi-se a construcédo e a selecdo das
variaveis para a composic¢ao das especificacdesodelmempirico obtido. Na quinta e ultima
fase, procedeu-se a estimacéo dos resultados daigsesa partir da utilizacdo de diferentes

especificagcdes do modelo empirico proposto pathspe&ndios em P&D&lI.

1.1  Objetivo geral

O objetivo central da desta tese consiste em fazex avaliacdo da efetividade da
adocéao de incentivos fiscais como instrumento denpcao da inovacao tecnoldgica, a partir
da avaliacdo da resposta dos dispéndios privadoR&D&I aos incentivos fiscais para a
inovacao e tendo por referéncia o programa de fivceao P&D&I, estabelecido pela Lei do
bem (BRASIL, 2005).

1.2  Objetivos especificos

A tese procurou atingir aos seguintes objetivos@$§ipos:

(1) Levantamento das principais teorias de determinag®oinvestimentos em
P&D&I a partir de incentivos fiscais para inovacao;

(i) Levantamento dos principais métodos utilizadositesatura para a avaliagdo
da relacdo incentivos fiscais e investimentos e &&segundo a linha tedrica
mais adequada aos propoésitos e caracteristicasjekn oda pesquisa;

(i)  Proposicao de um modelo empirico (estatistico) aastimacao dos resultados

da relagéo incentivos fiscais e dispéndios em P&D&lI
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(iv)

v)

(vi)
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Especificagdo do modelo empirico proposto a pdds principais variaveis
utilizadas pela literatura em estudos correlat@sn lcomo a proposicdo da
utilizacdo de novas variaveis, segundo a linhade@ ser seguida;
Levantamento dos dados, bem como das respectingesf@ serem utilizados
na construcdo das variaveis empregadas na espeaiclo modelo empirico,
sobre o qual seréo conduzidos o0s testes paran@aedn dos resultados;
Estimacdo dos resultados das especificacbes pagp@stra 0 modelo de
dispéndios em P&D&I, a partir dos dados disponipeisa a presente pesquisa,

segundo a estratégia definida na secdo metodoldgica

A fim de alcancar os objetivos, apresentados acn@se contara com cinco capitulos:

(i)

(i)
(iii)
(iv)
v)

Introducéo;

Referencial tedrico;

Metodologia da pesquisa,

Apresentacgdo e analise dos resultados e

Conclusao.

REFERENCIAL TEORICO

Inovacgao

O conceito de inovacado mais aceito atualmentgagta do qual se constroi a presente

tese, é o estabelecido pelo Manual de Oslo (OCDE5)2 que define as atividades de inovacao

como o conjunto das etapas cientificas, tecnolégm@anizacionais, financeiras e comerciais,

que tém por objetivo conduzir & implementacao dedgdes em produtos, processos, Servigos,

modelos de negdcio ou métodos organizacionais.

Portanto, o conceito inclui como atividades de ag@o as diversas etapas que se

relacionam direta ou indiretamente ao seu deseimehto e que sdo necessarias para que a

inovagcdo se realize. Dentre tais atividades, imshse aquelas relacionadas a pesquisa, ao

desenvolvimento e a inovacéo propriamente dita (8D

Entretanto, um longo caminho foi percorrido até agiatividades de P&D&I passassem

a integrar os modelos de crescimento, desenvoltoreprodutividade, a partir de uma visédo

sistémica e integrada, quando entéo se localizamgens dos chamados Sistemas de Inovacao

- Sl, na forma de seus arranjos locais, regionaisionais, ou mesmo, transnacionais.
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Schumpeter (1934) é reconhecido como o0 marco Imiagteorias de inovagéo. O artigo
estabelece que a inovagdo tecnoldgica constitUuemento determinante da dindmica do
desenvolvimento econdémico, em contraposicdo a smdaleoclassica, segundo a qual o
progresso técnico (inovacdo) ocorre como residu@rdoesso de crescimento, o chamado
“residuo de Solow” (SOLOW, 1956). Para os neodtéssio crescimento € determinado,
basicamente, pela dinamica da expanséao do capital.

A inovacao, em Schumpeter (1934), por outro ladorre a partir de um processo
dindmico em que novos produtos, métodos, tecnaogiaodelos de negdcios substituem
(destroem) os antigos. Tal processo foi, por sémominado “destruicéo criadora”. O mesmo
trabalho lista cinco focos de inovagéo: (i) a idtrgdo de novos produtos; (ii) a introducéo de
novos metodos de producao; (iii) a abertura de siawercados; (iv) o desenvolvimento de
novas fontes provedoras de matérias-primas e angsoso0s; bem como (v) a criagéo de novas
estruturas de mercado em uma determinada industria.

Na abordagem de Schumpeter (1934), a inovacém-fogtriz do desenvolvimento
econdmico, surge a partir da hipotadehocda existéncia da figura de um empresario inovador,
o qual constitui o diferencial da firma.

Partindo de um modelo estatico, o “empresario idovschumpeteriancé responsavel
pela dindmica econb6mica (quebra da estatica delilmiuie mudanca do patamar de
produtividade), através da implementagcdo de umai@m que diferencia a firma no mercado.

A motivacdo do “empresario inovadschumpeteriarioé sobretudo a expectativa de
obtencéo de “lucro extraordinario”, isto €, um tuacima da média do mercado. O “lucro
extraordindrio” é temporario, pois o inovador teradser imitado por outros empresarios,
atraidos pela possibilidade de ganhos elevadossteaqercado. A imitacdo desencadeia um
ciclo de investimentos pelos demais capitalistage tpva a difusdo da nova tecnologia
introduzida pelo empresario pioneiro. Durante egde ocorre crescimento econémico, que se
interrompe quando os lucros extraordinérios saddbk entre os concorrentes, o que faz com
gue a economia encontre novo ponto de equilibriauenoutro patamar de produtividade —
crescimento econémico — Schumpeter (1934).

Portanto, Schumpeter (1934) ndo soO é o primeirstabelecer uma dinamica propria
para o crescimento econdmico, como também é o parm@xplicar por que ocorre 0 processo
de inovacdo, ou seja, a inovacdo ocorre em razdexgdactativa de obtencdo de “lucro
extraordinario” por parte do inovador.

Nos anos 1980, surgem os autoreso-schumpeterianpgambém chamados de

evolucionistas, com o proposito de recuperar o @tmcle inovacao tecnoldgica como motor
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da dindmica do desenvolvimento, abandonando cerefel de equilibrio classico, conforme
destaca Laplane (1997).

Nelson e Winter (1982), com base em uma abordagefn@onista, veem a inovacao
como um processo dependente da trajetoria pela auanhecimento e a tecnologia sao
desenvolvidos a partir da interagdo entre variogeate fatores. A estrutura dessa interacdo
afeta a trajetoria futura da mudanga econémica.

Para o0s neo-schumpeterianpso processo de inovacdo € determinado pelo
comportamento das firmas, conforme a sua capaciaabdsorver conhecimento, aprender a
partir de experiéncias enddgenas e exdgenas, diodiig e coletivas, de concepcgao, producgéo e
comercializacdo de bens e servicos e de interagesutras organizacoes e instituicoes. Neste
sentido, se manifestam Freeman (1994), Metcalfé5jlDosi e Nelson (1996) e Saviotti e
Nooteboom (2000).

Deve ser destacado que a abordagem evolucionistaiadde importancia ao papel
desempenhado pela concorréncia, como geradoraideeisas e como indutora de inovagoes.
Constroi-se, portanto, sobre os pressupostos doeemgedorismo e da existéncia de um
sistema complexo, que forneca as condicdes re@sepdra que o empreendedor (inovador)
possa tirar vantagem das novas oportunidades diineggeradas a partir de tensfées entre
recursos disponiveis e a capacidade de exploemsomicamente.

Sobre o tema concorréncia e inovagéao, Tirole (18&&alta que as empresas inovam
para defender sua atual posicdo competitiva ou pasgar novas vantagens (teoria da
organizacao industrial e posicionamento compeljitieste sentido, a empresa pode ter um
comportamento reativo, inovando para defender enszaado frente a outro inovador, ou pode
ter um comportamento proativo para ganhar posigéesercado, que poderao ser estratégicas
frente a seus competidores.

Ao longo da década de noventa, no entanto, emangainova abordagem de analise
para os temas inovacao e desenvolvimento, que \passdilizar o conceito de “Sistema
Nacional de Inovagéo” e cuja énfase recaiu sobiatesacdes entre as diversas instituicoes,
atores e mecanismos do processo de inovacao,qaimente aqueles ligados a area de Ciéncia
e Tecnologia (C&T). Dentre estes atores, institescé mecanismos, destacam-se 0s institutos
de pesquisa, o0 sistema educacional, as firmas & $horatérios de pesquisa e
desenvolvimento, as agéncias governamentais, atwgstrdo sistema financeiro, as leis de

propriedade intelectual e as leis de incentivao&agéo, bem como as universidades.
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O principal ponto, que distingue a abordagem evohista da abordagem dos SNI -
Sistemas Nacionais de Inovagéo, encontra-se nafoom que a empresa se relaciona com o
meio (sistema de inovacéo), no que tange aos ¢oaai competicdo e cooperacao.

Para os evolucionistas a empresa deve atuar de faraproveitar as oportunidades
geradas pelo sistema de inovacgao, dirigindo osreelisores recursos para tal, com énfase no
contexto competitivo, ao passo que, a abordagerSNobdestaca que a empresa deve interagir
com o os varios atores do sistema de inovacaotizarido as caracteristicas de cooperacéo

entre instituicdes que suportam o desenvolvimem@aeanco tecnoldgico e organizacional.

2.2  Sistemas Nacionais de Inovacéo - SNI

Os Sistemas Nacionais de Inovacdo — SNI sao forsnpdioconjuntos de instituicdes,
atores e mecanismos, que contribuem para a crism@nco e difusdo das inovacoes
tecnologicas, em um pais (FREEMAN, 1995).

Freeman (1995) destaca ainda que 0s principaissatmstituicdes e mecanismos de
um SNI séo: (i) os institutos de pesquisa; (ii)istesna educacional; (iii) as firmas e seus
laboratorios de pesquisa e desenvolvimento; (lgéscias governamentais; (v) a estrutura do
sistema financeiro; (vi) as leis de propriedadel@ttual e (vii) as universidades.

Albuquerque (1996) concebe os Sistemas Nacionaidndeacdao — SNI como
construcdes institucionais, resultado de uma at@imejada e consciente, ou ainda, de um
somatorio de decisbes, mesmo que nao planejadasatiduladas, que impulsionam o
progresso tecnolégico em economias capitalistaplenms.

Para Edquist (2001), um sistema de inovacao € @agoehposto por todas as entidades
econdmicas, organizacdes sociais e politicas, d&indos os outros fatores que influenciam
o desenvolvimento, difusdo e uso da inovacéo.

Cassiolato (2008), por sua vez, destaca que o itonde Sistemas Nacionais de
Inovacao — SNI esté relacionado ao fato de quearepsos de inovagdo, que sao observados
no ambito das organizacdes, sdo gerados e sup®riaoio suas relagbes com outras
organizacdes, de modo que, a inovacao consistenenfiendmeno sistémico e interativo,
caracterizado por diferentes tipos de cooperacéo.

O trago comum, que pode ser observado em todoalwios mencionados, consiste
na énfase dada ao reconhecimento da existénci@elsab atores, instituicbes e mecanismos
que participam do processo de inovacdo, de modestachr que um Sistema Nacional de

Inovagédo - SNI deve estruturar-se para permitirteudacédo destes atores, instituicoes e
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mecanismos, com vistas a promoc¢ao da inovacaartia g um processo que € complexo e

deve ser concebido de forma coletiva.

2.2.1 Agentes de um Sistema Nacional de InovacasNI

Um Sistema Nacional de Inovacao — SNI, consideeatigua estrutura basica, compde-
se de governo, estrutura produtiva e infraestrutigatifico-tecnolégica, que se articulam,
integram e interagem, por meio de agentes espexiftom vistas a viabilizar o processo de
criagdo, uso e incorporagao de novos conhecimeniesi;esulta na obtengao de inovagoes.

Os trés principais agentes em um Sistema Naci@engavacao — SNI sdo, portanto: (i)

o Estado, cujo papel principal € o de aplicar eeiotar politicas publicas de ciéncia e
tecnologia; (ii) as universidades e institutos desquisa, responsaveis pela criacdo e
disseminag&o do conhecimento, bem como a realizi;aesquisas de base e (iii) as empresas,
a quem cabe o aporte de recursos visando a trareféo do conhecimento em novo produto
ou processo (SANTO& al, 2006).

Sabato e Botana (1968) destacam a importancia gel pda cooperacao entre
universidade, empresa e Estado para o desenvoligraeondmico e social, por meio da figura
de um tridngulo, denominado triangula de Sabatogaeos elementos governo, estrutura
produtiva e infraestrutura cientifico-tecnol6gioa acham representados em cada um dos
vértices da figura. Destaca-se que neste modeiuteiacao, o fluxo do conhecimento ocorre
num sentido Unico, qual seja, da pesquisa baseadiZada pela universidade e centros de
pesquisa) para a inovagao (concretizada na empresa)

O modelo (SABATO; BOTANA, 1968), foi contrastadol@esurgimento do modelo
denominado “Tripla Hélice”, para a interacdo enineversidade, industria e governo. O novo
modelo, proposto por (ETZKOWITZ; LEYDESDORFF, 2008aseia-se numa espiral em que,
além do fluxo normal do conhecimento, observadamgersidade para o setor produtivo,
ocorre também um fluxo reverso da industria paaeaalemia.

O Estado ocupa a posicéo preponderante, tanto delmde Tripla Hélice, quanto nos
Sistemas Nacionais de Inovacgéo, cabendo-lhe adueformulacdo de politicas publicas para
o fomento a inovacgéo, a diminui¢cdo das incertd@a®, como para estimular os demais agentes,
gue compdem os SNI, a investir em inovacéao.

Cabe ao Estado, ainda, as tarefas de coordenaljgeci®namento nos SNI, por meio

da criacdo de instituicbes que regulamentam osesepowodutivo e financeiro, bem como pela
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utilizagé@o das politicas fiscal, monetaria e cainiésa a promoc¢éo da inovagéo tecnoldgica,
no pais.

Segundo Negri e Kubota (2008), embora a inovacao@oas empresas, o Estado pode
influenciar, significativamente, o comportamentsir&égias e decisbes das empresas em
relacdo a suas atividades de inovacdo. No mesnmum@ea producdo do conhecimento e a
realizacdo de pesquisas de base ocorrem nas udades e instituicbes de pesquisa, mas o
Estado pode contribuir com estas, por meio do &iigemento publico as atividades de P&D&l,
bem como para o aumento da producéo e da qualkdzutéica.

Como agente indutor da inovacéo o Estado devell@bpara a manutengcédo de um
ambiente macroecondmico estavel, reduzindo assimsogs econémicos da atividade de
P&D&I e alavancando financeiramente as empresasnasomo deve disponibilizar linhas de
financiamento para o estimulo as empresas, undages e institutos de pesquisa, e, numa
abordagem mais ampla, mas ndo menos importangstinno sistema educacional do pais,
que constitui a base da formacédo do capital em emmento de uma nacdo (NEGRI;
KUBOTA, 2008).

As universidades e 0s centros de pesquisa, pMeguaao 0S responsaveis pela entrega
do conhecimento cientifico e tecnoldgico, que estibase das atividades de inovagdo. Estes
atores do processnovativodesempenham importante papel na promoc¢ao da iaoyvendo
em vista que concentram boa parte das competéndasnfraestrutura de pesquisa, devendo
atuar na formacdo de recursos humanos, na reaizigdreinamentos, na promocdo da
pesquisa basica e aplicada, bem como no desenwitonde protétipos de tecnologias
inovadoras.

Contudo, o local em que se concretiza 0 procegs@tivosao as empresas, as quais
possuem a missao de captar o conhecimento ciengifiecnoldgico, gerado pelas instituicdes
de pesquisa, bem como desenvolver, produzir, coatieges e diferenciar a tecnologia
recebida. Devem, portanto, ser capazes de prodozirecimento (ndo sO internamente), por
meio de laboratérios préprios de pesquisa; mas,mesessario, buscar junto a agentes externos
as informacdes necessarias para a criacao de waalbageracao de ideias e conhecimentos
que deem suporte ao processo de inovacao (SANT @IS 2006).

Os trés principais agentes que estdo na base l@dgdea® interinstitucionais de um
Sistema Nacional de Inovagdo — SNI, Estado, inglias de ensino e pesquisa e empresas,
devem estar associados: (i) a um sistema educacohdo, (i) a um sistema de mercado
eficiente e (iii) a um sistema financeiro consttuipor instituicbes, com capacidade de

investimento, elementos necessarios para o crestneedesenvolvimento do pais, de sorte
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que a melhor estratégia para se alcancar a inowag&uas diversas dimensdes €, portanto, a
busca do estabelecimento de ambientes favoravet®operacdo entre esses agentes,
minimizando assim a distancia entre eles (VILLEMAGACHO, 2009).

2.2.2 Sistemas Nacionais de Inovacao (SNI) - persgiea historica

2.2.2.1 Organizacdo do SNI na Alemanha - século XIX

Freeman (1995) argumenta que o conceito de SidiE@nal de Inovacao j4 estava
presente nas concepcoes de Friedrich List, quaadoublicacdo de sua obfde National
System of Political Economgo ano de 1841.

Ocorre que, no contexto do esforco aleméo em fezete a supremacia econémica da
Inglaterra, ja na primeira metade do século Xt defendeu um conjunto politicas destinadas
a acelerar a industrializacdo e o crescimento en@mo) que passavam nao soO pela protecdo a
induUstria nascente, mas também por uma ampla gapaliticas voltadas ao aprendizado sobre
novas tecnologias e suas aplicacoes (FREEMAN, 1995)

List (1841,apudFREEMAN, 1995) reconhece, portanto, a clara irgpeshdéncia entre
investimentos tangiveis (investimentos em capikal) fe intangiveis (investimento em capital
intelectual), assim como percebe que a industiarigeestar ligada as instituicdes formais de
ciéncia e educacao.

O desenvolvimento do Sistema Nacional de Inovagdélamanha, que ocorre ja no
século XIX, da-se em torno de trés eixos princip@seducacédo e treinamento técnico; (ii)
importagéo, producéo e disseminacao de tecnologia ®ubvencdes e incentivos estatais.

Neste caminho, a Alemanha desenvolveu um dos neslgstemas de educacéo e
treinamento técnico do mundo, que ndo so6 foi cenadb por muitos historiadores um dos
principais fatores de a Alemanha ter ultrapassar@ri-Bretanha na segunda metade do século
XIX, mas até hoje é a base para a habilidade diééxda e a maior produtividade da for¢a de
trabalho alem& em muitas industrias (FREEMAN, 1995)

Na Alemanha do século XIX, também ja existia um boodelo para a importacéo,
aprendizagem e disseminagéo da tecnolOgica estrangem vistas a adaptagéo e a producéo
de tecnologia propria; em que merece destaquegacridos Institutos de Formacgéo Técnica
(Gewerbe-Instityt que permitiram a importacdo de maquinas e ferrdas, principalmente
britanicas, para engenharia reversa e treinamerperarios e engenheiros alemaes, que entao

disseminariam a tecnologia para o conjunto da indlslema.
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O processo aleméo de importacdo e disseminaca@reldgia, em meados do século
XIX, ndo contava apenas com a formagdo e o treintomée profissionais, estudantes e
operarios, mas buscava, ainda, atrair operariesgusadores britanicos para o pais.

Freeman (1995) destaca que a transferéncia ddag@promovida e coordenada pelo
Estado prussiano (mais tarde Alemanha Imperialpéon-sucedida, de modo que a industria
alema de “Maquinas-Ferramentas” (projeto de cor@®pcitanica, originalmente), bem como
sua industria de maquinas, provaram ser capaze®ptar e fabricar a maquinaria necessaria
para fazer as locomotivas a vapor nas décadasafleel 8850, o que colocou a Prussia bem no
caminho de ultrapassar economicamente a Gra-Bietgnha segunda metade do século XIX.

Todo o sistema educacional e de treinamento aleas®n como o modelo adotado
para a transferéncia e disseminacdo de tecnolagparitada e produzida pelo pais foram
coordenados, promovidos e em grande parte finansipelo Estado.

Nesse sentido, o governo, além de financiar todamsituicdes pedagogicas que
formavam o sistema educacional e de treinamentoaale prestou assessoria e assisténcia
técnica, concedeu subvencdes a inventores e emipgegaigrantes, concedeu doacdes de
maquinas, bem como permitiu descontos e isencOedirditos sobre as importacdoes de
equipamentos industriais (FREEMAN, 1995).

Foi também na Alemanha que se deu a principal g@avanstitucional da industria,
qual seja, a introducéo dos departamentos intelm@&&D&I, o que ocorreu por volta dos anos
1870 na industria quimica e por volta dos anos I®86etor de eletricidade.

A utilizacdo de laboratorios internos de P&D&I erdai-se rapidamente para outros
setores industrias, que perceberam a oportunidadeabsar os resultados da pesquisa basica
promovidas pelas universidades e outras institgi¢igepesquisa, a fim de que tais resultados
fossem utilizados no desenvolvimento de seus w$iodutos.

Esse verdadeiro ponto de inflexdo no comportamemdwstrial, combinado ao
crescimento dos laboratdrios governamentais, dsfitutos independentes de pesquisa
contratada, bem como da pesquisa universitariaplévconstatacdo de que a maior invengao
do século XIX, provavelmente, foi o proprio métode obtencdo de invencdes, conforme

afirma Freeman (1995).
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2.2.2.2. Os Estados Unidos da América e a organiZacde seu SNI

A notavel expansao da economia dos Estados Unaldserica, observada ja a partir
da segunda metade do século XIX, leva o pais astgplndo s6 a Gra-Bretanha, mas também
0 extraordinario crescimento da economia Alema.

Freeman (1995) destaca que a promocéo generaldadalucacao foi ainda mais
notavel nos Estados Unidos do que na Alemanhapreuifbora ndo possa ser dito o mesmo
em relacéo ao treinamento técnico.

Entretanto, pode ser retirado de Mowery e Rosenl®§3), Freeman (1997) e
Freeman (2001) que o crescimento da economia aoregicana no periodo, bem como a
organizacado inicial de seu SNI assentam-se sobatroqpilares: (i) desenvolvimento da
infraestrutura de transporte, comunicactes e tegiad de producdo; (ii) organizacdo da
producado sob a forma de producdo em maks@dgrismoe Fordismo); (iii) forte protecao ao
mercado interno e (iv) leis antitruste, que profmoraram a verticalizacao de empresas (fusdes),
aumentando a investigacdo e inovacgao industria patecipar ou compensar os efeitos das
medidas.

O crescimento da produtividade das manufaturasgrattuto na economia americana
do séc. XIX foi alcancado em boa parte pelo dedeimento do seu sistema de manufaturas
para a producao de maquinas leves e outros disassihecanicos. A inovagao nesse setor ndo
dependeu muito da pesquisa cientifica. Vale destpmaas tecnologias desenvolvidas a partir
de entdo possuiam padrdes ja estabelecidos e tcdrambase mais as habilidades mecéanicas
do que a propria pesquisa cientifica (MOWERY; ROBERG,1993).

Como se articulam, entdo, os fatores que deterammarcrescimento da produtividade
dos Estados Unidos no periodo?

O desenvolvimento das ferrovias, ja na segundadeetln século XIX, gerou a
infraestrutura de transporte e comunicacdes quemifkr a exploragdo da imensa
disponibilidade de recursos naturais do pais (admeid de materiais baratos, acessiveis,
energia e terra) e a expansao do seu mercadoadr{groessivas ondas de imigracao).

Nos EUA, mais sistematicamente do que em outraepad modelo de producdo em
massa fez surgir formas de organizacéo de traleaihecificas comoBaylorismoe Fordismq
que reforcaram a divisdo do trabalho em tarefas riice necessitavam, relativamente, de
habilidade especial. Os trabalhadores tinham poesonsabilidade tanto sobre a qualidade

do produto quanto sobre o processo de trabalhdl@aacées de demanda eram administradas
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com dispensas do emprego. Havia, portanto, ingtadé no emprego e baixo investimento
com treinamento de funcionarios.

Segundo Mowery e Rosenberg (1993), a enorme pmtagdmercado interno e a
habilidade em explorar recursos externos de comtetd (importacdo de maquinas, plantas e
funileiros habilidosos da Europa e de outros paidesam suporte a esse desenvolvimento.
Portanto, uma das caracteristicas do SNI dos EldAséa fase inicial, foi a importacdo de
tecnologia na forma de maquinas, equipamentosiets; sua difusdo, assim como a protecao
de seu mercado interno em relacéo a entrada ddatpeoestrangeiros.

A politica antitruste norte-americana, no final deéculo XIX, representada
principalmente peldei Shermanlimitou os acordos sobre fixagdo de preco e |partile
mercado entre as firmas, 0 que provocou uma ondaodganizacdes societarias (fusdes) com
objetivo de contornar a legislacdo para que pudessda, ser mantido certo controle sobre
precos e mercados, por meio de uma maior espegabzhorizontal e maior controle sobre as
firmas subsidiarias. Vale destacar que houve umeatonda confianca da corporagdo com
relacdo a pesquisa industrial e inovacdo como magosgontrabalancar os efeitos da lei
antitruste (MOWERY; ROSENBERG,1993).

Laboratérios de controle de qualidade e andlisendterial foram implantados nas
grandes fabricas; pesquisadores foram contratades @sses locais que, gradualmente,
passaram a se expandir, provocando mudancas méuestde organizacdo da firma, quais
sejam, a expansdo e a diversificacdo das atividdes como a substituicdo do controle
intrafirma para o controle de mercado.

Mowery e Rosenberg (1993) destaca que os priméatusratorios de pesquisa se
concentraram no desenvolvimento de invenc¢des &ipdapesquisas internas, mas também
monitoraram o ambiente em razdo de ameacas tearesog oportunidades de aquisicao de
novas tecnologias, em muitos casos atraves da ecepempresas de patentes.

O setor quimico destacou-se no inicio do séculod®&orte que as industrias quimica,
de vidro, borracha e petréleo foram responsaveaisg@ea de 40% dos laboratérios fundados
entre 1899 e 1946. Neste ultimo ano, a industrienipa apresentou um crescimento no
emprego de pessoas ligadas a pesquisa corresperald®% do total. Geograficamente a
pesquisa industrial norte-americana concentrourseieco estados: Nova York, New Jersey,
Pensilvania, Ohio e lllinois (MOWERY; ROSENBERG, B39

Na década de 1930, o governo federal norte-americgn contabilizava
aproximadamente um terco dos seus gastos com sidiages, fundacdes privadas, institutos

de pesquisa e com os estados do pais (parte dosagsenviados a esses ultimos foi repassado
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a universidades), o que significou um aumento rentigade de pessoal qualificado para
resolver problemas técnicos na industria.

Apoés 1930 a pesquisa nas universidades continuavesaer; entretanto, ja pode ser
observada uma pequena participacao de recurs@sdags industrias. Havia ainda demanda
do governo que tomou a forma de contratos espesifiara determinados projetos. A
contratacdo de pessoas ligadas a pesquisa porssprvadas também aumentou.

Mowery e Rosenberg (1993) destaca que a formacaendenheiros se deu,
inicialmente, em num nivel elementar, mas que phtavde 1940 estes ja trabalhavam na
fronteira cientifica em algumas universidades ranericanas. Destaca, ainda, que houve uma
notavel influéncia externa nessa maior qualificaggéado em vista que muitos cientistas
terminaram a sua formacdo em universidades da Bumgsim como o0 crescimento da
reputacdo dos fisicos norte-americanos a partdédada de 30 se deu depois da emigracéo
para os EUA de cientistas europeus.

Os investimentos em P&D&l dos Estados Unidos, epe@al no periodo pés 22
Guerra, cresceram a ponto de se tornarem maiorgseda soma do P&D&I de todos os outros
paises da OCDE em conjunto, atingindo seu pontamoaem meados da década de 60
(MOWERY; ROSENBERG,1993).

Houve uma aproximagao bastante significativa eatpesquisa realizada pelo setor
privado e a pesquisa realizada pelas universidaidesprte que a comunidade cientifica foi
chamada a participar e guiar pesquisas cientifioasampo militar, 0 que ocorreu por meio do
que Office of Scientific Research and Developm@ESRD), o qual constituiu importante
instrumento de capacitacao do setor privado ppesquisa.

No pds-guerra os gastos do governo federal giramanorno de metade a dois tergos
dos gastos totais dos EUA com P&D&I. Em 1985, 75% fdindos federais para P&D&I eram
alocados em industrias privadas, ao passo que aie84a de tais fundos eram alocados em
laboratérios federais e 9% eram destinados as nsideeles (MOWERY;
ROSENBERG,1993).

Pode-se concluir, portanto, que os principais atoeehistoria do SNI norte-americano
foram a industria, a universidade e o governo td&fale destacar que a importancia dada a
indastria e & educacgéo superior, desde o finadols XIX, foi uma caracteristica dos EUA,
tal como se observou na Alemanha e na prépria GtaBha, conforme destaca Freeman
(1995b). O papel militar do P&D&I estatal e as laititruste foram politicas que também
influenciaram enormemente o curso do SNI nos EUgu& dindmica de desenvolvimento

tecnologico.
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N&o obstante, ja a partir da década de 1970 aadinorte-americanas comecgam a sentir
a competicdo de empresas estrangeiras, de modgugteEnente com a queda na economia
doméstica, observou-se um declinio nos investinsesnto P&D&I e indicadores, tais como o
salario real, que apontavam uma estagnacao noqoddrédida norte-americano, assim como
um baixo crescimento da produtividade agregada.

Ao nivel internacional, entretanto, duas exper@naontrastantes produziram uma
impressdao muito forte nos anos 80, tanto sobre gentes politicos como sobre os
pesquisadores: por um lado, o extraordinario so¢c@ssneiro do Japao e depois da Coreia do
Sul, em termos de recuperacédo tecnoldgica e ecoad@npor outro o colapso das economias
socialistas da Europa Oriental (FREEMAN, 1995).

2.2.2.3. Organizacao dos SNI no Japao, Europa Orital, Coréia do Sul e América Latina

O éxito da recuperacédo econémica do Japdo no pefiéskSegunda Guerra coincide
com o desenvolvimento de seu Sistema Nacional @eafi@o, o qual ganha destaque a partir
das décadas de 1950 e 1960. Inicialmente o sugssés foi atribuido a uma estratégia de
importacdo de tecnologia estrangeira para imitagaoopia, o que era corroborado por
constantes déficit nas transacdes correntes dogdaivamente a licengaskaow-how tendo
como principal parceiro os Estados Unidos. Enttetamtou-se que, ao longo da década de
1970, os produtos e processos japoneses comecasapeear tanto aos norte-americanos
guanto aos europeus em um numero cada vez mailodasrias.

Na mesma década, as despesas de P&D&I das indhigiqnesa, tomadas como
proporcao do seu produto industrial civil liquidtirapassaram as registradas para os EUA, ao
passo que, ja na década de 1980, as despesastotasD&I civil do Japéo, como fracdo de
seu PNB, ultrapassaram as registradas para os ERBEMAN, 1995).

O desempenho do Japéao deveria ser explicado, emd#em termos de intensidade de
P&D&I; em especial, porque a P&D&I japonesa estaltamente concentrada nas industrias
do setor civil, as quais tendem a registrar mgglacrescimento, tal como se observa com a
industria eletrbnica. Destaca-se, ainda, que asigtgtas de patentes mostraram as principais
firmas eletrbnicas japonesas superando as em@eeALanas e europeias em tais industrias,
ndo apenas quanto as patentes domésticas, masnamibéelacdo as patentes retiradas nos
Estados Unidos (FREEMAN, 1995).

De maneira bem diversa, o SNI da entdo Unido Sosjgrincipal economia do leste

europeu no Pos-Segunda Guerra, desenvolveu-senéorte direcionado para as aplicages
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militares e espaciais, com poucas derivacoes paedoo civil. Freeman (1995) afirma que a
URSS nos anos 1970 aplicava 4% do seu produto eD&P& que representa um percentual
muito elevado para os padrbes da época; entrettné®,quartos destes recursos eram
direcionados as aplicacdes militares, cabendo a&&I0 setor civil apenas um quarto dos
mesmos.

Essa concentracdo dos gastos com P&D&I soviétiomsopou grandes desequilibrios
no sistema, dificultando a difusdo de tecnologpmecessos, inovacdes e, por decorréncia,
ganhos de produtividade pelo conjunto de suas indsis

Os institutos de pesquisa da URSS cresceram s@gattadtro do sistema da academia
(pesquisa fundamental), de modo que cada setostimalurealizava a sua prépria pesquisa
aplicada e desenvolvimento de produtos e processssn como ndo havia integracdo no
projeto de planta e importacdo de tecnologia. Ascibes entre todas essas diferentes
instituicBes e as atividades de P&D&I ao nivel ida& permaneceram bastante fracas apesar
das sucessivas tentativas de reforma e de meltorgistema nas décadas de 1960 e 1970
(FREEMAN, 1995).

Freeman (1995) faz um levantamento comparativawkesérie de caracteristicas entre
o desenvolvimento dos SNI no Japéo e na URSS madaepara observar que: (i) enquanto a
propor¢éo do P&D&I militar e espacial na URSS caonsumais de 70% do seu P&D&I no
periodo, no Japéo esta propor¢ao era menor ddqu@Pa proporcao do P&D&I na empresa,
financiado pela préopria empresa, era baixa na UR&®os de 10%), ao passo que no Japao
essa proporcao era maior do que 67%; (iii) enquaatdRSS havia clara separacdo entre as
industrias para a producdo e a importacdo de tegiaglno Japdo havia forte integracdo ao
nivel empresarial para as mesmas atividades;&iWYRSS havia ligacdes fracas ou inexistentes
entre os setores de marketing, producao e aqujggdoanto no Japao havia fortes ligacdes de
rede entre usuario, produtor e subcontratado; &jatpoucos incentivos a inovacdo na URSS,
ao tempo que o Japao oferecia fortes incentivasrgsesas para inovar; (vi) na URSS havia
desincentivos a gestdo e a mao-de-obra em P&D&duamo no Japdo 0s incentivos
envolveram tanto a gestdo quanto os trabalhadorsstdr e, por fim, (vii) na URSS observou-
se uma fraca exposicado a concorréncia externatcegoe relacdo a corrida armamentista, ao
passo que no Japdo observou-se uma intensa exjeerd® concorréncia nos mercados
internacionais.

Nos anos 1980, os paises da Asia Oriental, coraglesipara a Coréia do Sul, passam
a despontar no cenario mundial em comparacao aesspda Ameérica Latina, dentre os quais

o Brasil.
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Vale destacar que o0s paises asiaticos comecarartiralp um nivel de industrializacédo
mais baixo, quando comparados aos paises da Aniétticea, na década de 1950. Ambos 0s
grupos de paises foram classificados como NIC €pals crescimento rapido) nas décadas de
1960 e de 1970.

Entretanto, nos anos 1980 o produto dos paisessidadtiental cresceu a uma taxa
anual média de 8%, ao passo que a maioria dossfdafg®-americanos, inclusive o Brasil,
cresceu menos de 2%, o que significou em muitassaama queda da renda per capita.

Freeman (1995) compara as trajetorias dos doisogruje paises, salientando as
peculiaridades dos diferentes modelos de desemvehio adotados para 0s respectivos
Sistemas Nacionais de Inovacao.

O mesmo artigo aponta que na Asia Oriental, destpgra a Coréia do Sul, observou-
se: (i) uma expansao do sistema de educacédo ualiveosn elevada participacdo no ensino
superior e com alta proporcao de graduados em kagen(ii) que a importacao de tecnologia
deu-se de forma combinada com iniciativas locaisiddanca técnica e, em fases posteriores,
o rapido aumento dos niveis de P&D&I industrigdidamente acima de 50% de toda P&D&l;
(iif) o desenvolvimento de forte infraestruturartiéica e tecnologica e, em fases posteriores,
boas ligacbes com P&D&I industrial; (iv) a ocorrénde niveis elevados de investimentos e
grandes aportes de capital japonés e tecnologi&lal@ valorizacdo da moeda japonesa na
década de 1980, com grande influéncia de modelosngses no setor de gestdo e de
organizacdo em rede; (v) o aporte de pesados imergb em infraestrutura de
telecomunicacdes e (vi) forte e de rapido crescimeata industria eletrbnica com altas
exportacoes e uso extensivofdedbackslos usuarios dos mercados internacionais.

Com relacao aos paises da América Latina, Freeh®®@b) destaca: (i) a deterioracéo
do sistema educativo, com uma producdo de engeshpioporcionalmente menor; (ii)
transferéncia de tecnologia em grande monta, edpemite dos Estados Unidos, com fraco
nivel de P&D&I nas empresas e pouca integracao adaecnologia transferida; (iii) baixo
volume de P&D&I industrial, tipicamente menor doeq5% do P&D&l total; (iv)
enfraquecimento da ciéncia-tecnologia, da infraésta e fracos vinculos com a industria (V)
declinio nos niveis de investimento, com baixo Inde ligacdo em rede internacional de
tecnologia; (vi) lento desenvolvimento das telecoitacdes e (vii) industrias eletrénicas
fracas com baixas exportacdes e pouco aprendizadogrketinginternacional.

A abordagem da origem dos Sistemas Nacionais de¢@o nos permite observar que

houve grandes diferencas entre os paises no quefese ao modo como organizaram e
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sustentaram o seu processo de desenvolvimentwpdugdo de novas tecnologias, bem como
a melhoria e a difusédo de novos produtos e prosaelstro de suas economias nacionais.

As experiéncias histéricas que obtiveram os meth@sultados na organizacao de seus
SNI registraram, mais do que um elevado volumedersos aplicados a P&D&I, um conjunto
de caracteristicas institucionais que permitirams@a aquisicdo de tecnologia estrangeira e a
producéo de tecnologia de base no proprio pais,sobsetudo, a capacidade de difusdo dessa
tecnologia para os diversos setores industriaisymo de uma rede institucional muito bem
estruturada.

Parece claro, portanto, que o simples empenho @eesaecursos para a P&D&I nédo
garante, por si s, a inovacéo, a difusédo e osogatd produtividade, almejados pelos gestores
de politicas para o setor de ciéncia e tecnolalgi@dorte que os fatores qualitativos que afetam
os Sistemas Nacionais de Inovacdo devem ser levawhogonta, quando da analise de

indicadores com lastro em metodologias puramerdatdativas.

2.2.3 Sistema Nacional de Inovacao (SNI) no Brasil

Albuquerque (1996) propde uma tipologia para o$eBias Nacionais de Inovacao,
baseada em trés categorias: (i) sistemas capazegerde tecnologia nova, (i) sistemas
centrados na difusédo de inovacdes e (iii) sistedmsciéncia e tecnologia que nao se
transformaram em sistemas de inovacao (sistemampietos).

O autor destaca que o sistema brasileiro se engaitexceira categoria dos sistemas de
inovacgdo, qualificando que, o pais construiu urmaaeel infraestrutura de ciéncia e tecnologia;
porém, a reduzida utilizagdo desta infraestruttaieacterizada pela falta de investimento das
empresas em pesquisa e desenvolvimento, bem cosna @aixa articulacdo com o setor
produtivo implicaram uma contribuicdo muito pequpaea 0 desempenho econdémico do pais.

Albuquerque e Sicsu (2000), destacam que a indlis&tdo tardia da economia
brasileira, a demora na criagcéo de instituicdesrdno e pesquisa, a debilidade das politicas
publicas de incentivo a inovacgao e a incapacidadgsiema bancario frente a financiamentos
de longa duracao, bem como a baixa articulacae gotrerno, empresas e universidades sao
alguns dos principais eventos que geram um consenbteratura de que o Sistema Nacional
de Inovacéo brasileiro caracteriza-se como imaturo.

Suzigan e Albuquerque (2008) destacam que a cridgfonstituicdes de pesquisa e
universidades no Brasil, acompanhou o seu proaissuodustrializacdo, ocorrendo, portanto,

de forma tardia, de modo que, ainda que possagmstrada a criacdo de faculdades isoladas,
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desde 1808, com a vinda da familia real portugpasa o Brasil, apenas em meados de 1920
iniciam-se as tentativas da criagdo de universgladepais.

Os autores constroem um paralelo entre o desenveio da industria e a criagdo das
instituicbes de ensino e pesquisa no pais, ideatiflo um carater de complementaridade no
processo de implantacdo de ambas.

Neste sentido, a industrializacdo brasileira éigargois somente passa a ganhar
expressado de fato no pais, a partir da segundalendtaséculo XX, apesar de ter se iniciado
nas ultimas décadas do século XIX, como o transimoetito do capital gerado no setor
agricola.

Inicialmente, voltou-se para a exportacdo, em @ackmitacdo do mercado interno, as
deficiéncias de formacdo e de qualificacdo técnibasn como na formacao tardia de um
mercado de trabalho, herancas do regime escraapsegundo Suzigan e Albuquerque (2008).

Os autores sustentam, ainda, que o processo dantapio e a consolidagdo das
instituices voltadas para o0 ensino e a pesquidrasil, ocorreu a partir de cinco momentos
distintos, os quais foram identificados como “oridas

A primeira “onda” de criacédo de instituicdes deirn® pesquisa, segundo 0s autores,
iniciou-se ainda no periodo colonial, a partir &8, com criagdo dos cursos de anatomia e
cirurgia no Rio de Janeiro e em Salvador e da Aoa@ldilitar. Datam, também, do mesmo
periodo a criagdo do Jardim Botanico e da Biblefdacional na cidade do Rio de Janeiro.

A segunda “onda” faz referéncia a criacdo do Museueoldgico e Etnografico do
Para (1866), da Escola Politécnica de Sdo Paule4§18 dos Institutos Vacinogénico,
Bacteriologico e Butanté (entre 1892 e 1899), bemacdo Instituto de Manguinhos (1900), o
qual veio a ser conhecido, posteriormente, coma&gdo Oswaldo Cruz.

No final da década de 20, a crise da economia @griexportadora e a Grande
Depressdo marcam uma mudanca de rumo no deseneaoteinda economia brasileira. A
exportacdo da lugar as atividades voltadas pararoauo interno (modelo de industrializacéo
por substituicdo de importacdes).

Neste periodo, ocorrem as primeiras iniciativas @acriacao de universidades (entre
0s anos de 1920 e 1934), que resultaram na fundic@miversidade de Sao Paulo - USP e
caracterizaram a terceira onda de criacao deuitgiegs de ensino e pesquisa, segundo Suzigan
e Albuquerque (2008). Deve ser destacado, entoetgoe a maioria destas universidades
continuaram a atuar de forma isolada.

Ja na década de 1950, a base produtiva naciorsd paser ocupada por empresas de

capital transnacional. O governo passa a dar éafakamada industrializacao rapida (50 anos
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em 5), por meio do aprofundamento do processolaittcdo de importacdes, da importacao
de tecnologias com investimento direto estrangemas prossegue dando pouca importancia
as economias de escala e a capacitacdo do settutipoo (NEGRI; KUBOTA, 2008 e
PACHECO, 2003)

Neste contexto, da-se a quarta onda de implantsgimstituicdes de ensino e pesquisa
no Brasil, marcada pela criagdo do Centro Brasild& Pesquisas Fisicas — CBPF (1949), do
Instituto Tecnoldgico da Aeronautica — ITA (19509, Centro Tecnoldgico da Aeronautica —
CTA (1951) e de duas instituicbes destinadas edepaicdo do ensino e da pesquisa no pais, 0
Conselho Nacional de Pesquisas - CNPq (1951) eaad€oacéo de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior - CAPES (1951).

Nas décadas de 1960 e 1970 a politica nacional dax&er desenvolvimentista,
contexto em que foram criados novos institutosteutesas de financiamento de pesquisa.
Entretanto, apesar de induzir a fabricacdo locpbldica adotada pelo governo, continuava a
ndo incentivar a implantacdo de um projeto de ig@wdocal. No que se refere a capacitagcéo
tecnoldgica, os setores que mais obtiveram avafogasn as estatais nas areas de petroleo,
mineracéo, telecomunicacdes e aeronautica (PACHROTR).

A partir desta conjuntura, deu-se a quinta, e @ltifanda” de criacéo de instituicbes de
ensino e pesquisa no Brasil, conforme identificada Suzigan e Albuquerque (2008). O
periodo coincide com a vigéncia do regime militarBrasil, em que ocorreu: (i) a criacdo de
centros de pesquisa em empresas estatais, taisccQmatro de Pesquisas e Desenvolvimento
da Petrobras - CENPE (1963) e o Centro de Pesgilsaenvolvimento em Telecomunicacdes
- CPgD da Telebras (1976); (ii) a fundacdo da EsgBrasileira de Pesquisa Agropecuaria -
EMBRAPA (1973) e (iii) a criagcdo de instituicbeBiados para o financiamento das atividades
ligadas a ciéncia e tecnologia, tais como o FuredDe&senvolvimento Tecnologico - FUNTEC
e a Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP.

Negri e Kubota (2008) destacam que os primeirosgsgzara a formagao de um Sistema
Nacional de Inovacdo — SNI no Brasil, foram dadménicio da década de setenta através: (i)
da criacdo dos centros de pos-graduacdo com o dpo@NPqg, FINEP e CAPES e (ii) da
consolidacdo dos mecanismos de financiamento caimpgbara a pesquisa cientifica nas
universidades e nos institutos de pesquisa. Argtamerentretanto, que nao foi observada, de
maneira simultanea, a criagdo de um sistema roloestmanciamento, destinado a induzir o
desenvolvimento tecnoldgico e a inovacao nas erapragartir da transferéncia da tecnologia

gerada pelas universidades e centros de pesquisa.
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Segundo Villaschi (2005), nos anos 1980 observoursebom desempenho das
empresas estatais e dos laboratérios publicos siguisa, nas areas centrais do paradigma
técnico-econdmico entdo vigente (tecnologia dermégdo e de comunicacbes), 0 que,
juntamente com o bom funcionamento, observado amatia tripla alianca (empresas locais,
estrangeiras e estatais), apontava para a podadelide o Sistema Nacional de Inovacao
brasileiro aproveitar algumas “janelas de oportadét” que emergiam desse novo paradigma.

No ano de 1985 foi criado o Ministério da Ciéncieeenologia — MCT, que juntamente
com todas as instituicdes de financiamento e agmtesenvolvimento cientifico e tecnologico
existentes, enfrentou uma série crise macroecoiaécmeados de 1990. O contexto de crise,
aliado ao fragil sistema monetario-financeiro dadir(assim qualificado pela criacdo de um
Banco Central apenas em 1964 e de agentes finasesitatais, tais como o BNDE e a FINEP,
apenas nos anos de 1950 e 1960), contribuiu pardirecdo de varios Planos Basicos de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico — PBDCriados entre 1972 e 1984 (SUZIGAN;
ALBUQUERQUE, 2008).

Villaschi (2005), destaca que na década de 19@3aajolo pais ter superado o problema
da instabilidade de precos e da introducdo dosrgmogs de modernizacdo da estrutura
produtiva pelo governo, tais como o Programa Beasida Qualidade e Produtividade - PBQP,
alguns fatores fizeram com que a maioria das “fmnale oportunidade”, abertas ao
desenvolvimento do SNI brasileiro na década de h88Fossem aproveitadas, dentre as quais:
(i) a reducéo de recursos disponiveis para o ersa@esquisa; (i) o fraco desempenho de
investimentos (mesmo considerando-se a criacaanesvundos setoriais de financiamento a
pesquisa); (iii) a debilidade da politica econdnmioa aspectos da estabilidade e flexibilidade
necessarias para que o pais desempenhasse unrglepahte no novo paradigma técnico-
econdmico e (iv) a estratégia defensiva em relagdovacao adotada pelas empresas.

Em que pese a histérica caréncia de uma cultukadaora, bem como dos obstaculos
enfrentados, tais como instabilidades macroecordanfalta de politicas publicas de incentivo
a inovacdo e debilidade do seu sistema financdigaire outras, ndo ha como deixar de
considerar que o pais tem despendido esforcosgbavancar o seu Sistema Nacional de
Inovagédo (VILLELA; MAGACHO, 2009).

Ao final da secéo 2.2, que aborda as origens ensotidagcao dos diferentes Sistemas
Nacionais de Inovacao, podem ser constatadas gladutiferencas entre os SNI no Brasil e
nos paises economicamente mais avancados, de me@o3NI brasileiro se caracteriza como
um sistema incompleto, em que faltam atores edetaqpstitucionais, aléem do que a propria

institucionalidade é falha, apresentando institscfiageis e sujeitasdésfuncionalidades
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Conforme apresentado por Freeman (2005)iséisncionalidadedo SNI no Brasil sdo:

(i) a deterioracdo do sistema educativo, com umenanelativamente baixo de formacéo de
engenheiros; (i) a grande transferéncia de tegml@specialmente dos Estados Unidos, mas
com fraco nivel de P&D&I nas empresas e pouca iatggp com a tecnologia transferida; (iii)
P&D&I industrial percentualmente baixo em relacém tatal; (iv) enfraquecimento da
infraestrutura de ciéncia e tecnologia, fracos wim& com a inddstria, menores niveis de
investimentos em P&D&I, com baixo nivel de ligagiu redes internacionais de tecnologia;
(v) lento desenvolvimento das telecomunicacdes) én@ustrias eletrbnicas fracas, com baixo
nivel de exportacdes e pouco aprendizadoy@rketinginternacional.

As disfuncionalidadespontadas como caracteristicas do SNI brasilgiglicam que
qualquer programa de incentivo a ciéncia e tecia|gyoposto para o Pais, esbarra em tais
limitadores, que tendem a diminuir os seus efeitos.

Um dos argumentos, que se coloca ao centro dacegfb da deterioracdo das
condi¢des institucionais do SNI no Brasil, é a fitgéncia de recursos para o financiamento
da pesquisa, desenvolvimento e inovacéo. Obsenalésa disso, uma baixa participacao do
setor privado no financiamento da P&D&I e razoawdifculdades de acesso a linhas de
financiamento para esse proposito.

Deve ser observado, ainda, que em paises de e@moaié avancada as questdes
macroecondmicas estdo mais bem encaminhadasemaibfancario € orientado ao crédito e o
sistema tributario menos complexo, o que tenderargeaenores restricbes de acesso ao
financiamento para P&D&lI.

Nesses paises, observa-se também uma maior presemgapresas de grande porte
com grande capacidade financeira e assim maiogceg@aa execucao da P&D&I privada, ou

seja, tais empresas estdo menos sujeitas a restdedinanciamento.

2.3 O financiamento da pesquisa no Brasil

Villela e Magacho (2009) destacam varios instrumente financiamento a P&D&l,
utilizados ao longo do processo de consolidacasettor de ciéncia e tecnologia no Brasil, de
modo que pode ser observado que o financiamenioadiedoriginalmente ao setor se da na
forma de fundos de financiamento e, posteriormevi@uem para a combinacao desses fundos
com instrumentos de incentivos fiscais. A Tabélaabaixo, resume 0s principais instrumentos
de financiamento a P&D&I no Brasil, conforme deatiw por Villela e Magacho (2009) e

segundo atualizacao resultante da presente pesquisa
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Tabela 01 — Instrumentos de financiamento a P&D&I goolitica industrial no Brasil.

INSTRUMENTOS DE

FINANCIAMENTO ANO FUNC/:\O/OBJETIVO INPD?JLSI?F?I',A\AL
A P&D&I NO BRASIL
FUNTEC - BNDES 1963 - FUNTEC- financiamento direto a P&D&  Plano Triena

FINEP - Financiadorad 1967
Estudos e Projetos.

RHAE - Programa de 1987
Capacitacao de Recursos
Humanos (MCT).

Lei de Informatice 1991
(Lei n° 8.248/1991).

PDTI e oPDTA 1993
(Lei n° 8.661/1993)

Lei de Inovacéo 2004
(Lei n°. 10.973/2004).

Lei do Bem 2005
(Lei n°. 11.196/2005).

ABDI - Agéncia Brasileire 2005
de Desenvolvimento

Industrial.

Lei n°® 11.487/2007 2007
Lei n°® 11.774/2008 2008
Lei n® 12.546/2011 2011

- O BNDES oferece diversos outros instru-
mentos para o financiamento a inovagéo em
empresas e em instituicdes cientificas e tec-
nolégicas (programas Juro Zero, Criatec,
Inovar e Prosoft, entre outros)

- Financiamento direto a P&D& PAEG/PED

- FNDCT — 1969 (1° fundo administrado) I\E/Iigr?)lg((j:g?mgmica
- Visa a estimular a criagédo de equipe: Periodo de
P&D&I nas empresas (continua lancando  gyséncia de
editais). politica industrial

- Concede incentivos fiscais para P&D&lr  PICE
empresas de informatica, com isenc¢éo do I
(produtos fabricados no pais, segundo PPB

- Outros beneficios: reducéo do IRPJ refere
tes a despesas de P&D&I e a preferéncia n
compras governamentais.

- Corcede incentivos fiscais para P&D&I n  PICE
setores industrial e agropecuario, com aprova-
¢ao prévia de projeto.

- Incentvos fiscais abrangem:

(i) abatimentos do IR e do IPI;

(ii) crédito dolR;

(i) reducéo do I0OF;

(iv) deducéo de despesasrdgaltiese

assisténcia técnica da base de célculo do IR.

- Dispde sobre incentivos a inovacao PITCE
pesquisa cientifica e tecnoldgica no ambien
produtivo.

- Concede incentivos fiscais para empresas PITCE
registrarem gastos com P&D&I, sem a neces-
sidade de aprovacao prévia de projeto.

- Desenvolve acdes estratégipare a politica PITCE
industrial brasileira, promovendo o investi-

mento produtivo, 0 emprego, a inovacao e i
competitividade industrial do Pais.

- Amplia em abrangéncia e percentuait PITCE
incentivos fiscais concedidos pela lei do Bem

- Inclui incentivos fiscais para as atividades PDP
informéaticas das participantes da Lei do Bel

- Estende os incentivos da Lei do Bas ENCTI
despesas com ICT e ECT-Privada.

Fonte: elaborada com base em Villela e Magacho (280e atualizactes da pesquisa.
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A Tabela 01 destaca que os primeiros fundos dungies dedicados ao financiamento
das atividades ligadas a ciéncia e tecnologia rasiBforam o FUNTEC - Fundo de
Desenvolvimento Tecnoldgico do BNDES, criado no daedl 963, e a FINEP - Financiadora
de Estudos e Projetos, cuja fundacéo data de Réhide de 1967.

Criada para substituir e ampliar a atuacdo do FUBITBNDE, a FINEP consolidou-
se como a principal instituicdo de financiamengesquisa e ao desenvolvimento tecnoldgico
no Brasil, atuando com variados tipos de organescdesde universidades, instituicées de
ensino e pesquisa, empresas nascentes de basdodexmo incubadoras, empresas
consolidadas, bem como entidades ndo-governamentais

A FINEP atua, entdo, na selecdo e no apoio a pmjde Ciéncia, Tecnologia e
Inovacéao, apresentados por Instituicdes de Ci@ét€recnologia (ICT) nacionais, com recursos
originados: (i) dos chamados Fundos Setoriais dadia e Tecnologia, vinculados ao Fundo
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégit-NDCT) e ao Fundo para o
Desenvolvimento Tecnoldgico das TelecomunicacO&iNJHEL) e (ii) de convénios de
cooperacdo com Ministérios, Orgéos e Instituic@tsriis.

A criacdo dos Fundos Setoriais de Ciéncia e Tegml@rincipais instrumentos de
atuacdo da FINEP, representa o estabelecimentmmdeouvo padréo de financiamento para o
setor de P&D&lI, na medida que tem por objetivo gra estabilidade de recursos para a area
de ciéncia e tecnologia e criar um novo modelo e&t&p, com a participacdo de varios
segmentos sociais, além de promover uma maiorgsnentre universidades, centros de

pesquisa e setor produtivo.

2.3.1 Fundos Setoriais de Ciéncia e Tecnologia

Os Fundos Setoriais de Ciéncia e Tecnologia foraadas no ano de 1999, com
recursos administrados pela FINEBom a perspectiva de serem fontes complemendares
recursos para financiar o desenvolvimento de sets®atégicos para o Pais.

Séo financiados basicamente com recursos oriur{dode contribuicdes incidentes
sobre o resultado da exploracéo de recursos mnajpegiencentes a Unido; (ii) de parcelas do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), deate sobre a saida de produtos de
determinados setores industriais e (iii) da Coni¢#o de Intervencdo no Dominio Econémico

8 Excecéo feita ao Fundo para o desenvolvimentodiégito das Telecomunicacdes (FUNTTEL), o qualridige
pelo Ministério das Comunicacdes (http://www.firggu. br/a-finep-externo/fontes-de-recurso/fundosriais).
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(CIDE) com incidéncia sobre a remuneracdo do usad@auaquisicdo de conhecimento
tecnologicos e a transferéncia de tecnologia deriext

O modelo de gestdo dos Fundos Setoriais de Ci@ndciacnologia baseia-se na
existéncia de um comité gestor para cada fundoigktd presidéncia de cada Comité Gestor
cabe ao representante do MCTI, sendo integrada @iadrepresentantes de ministérios afins,
agéncias reguladoras, setores académicos e enigiesdém das agéncias do MCTI, a FINEP
e 0 CNPg. Os Comités Gestores tém por prerrogiiz definir as diretrizes, acdes e planos
de investimentos dos Fundos Setoriais.

Esse modelo, possibilita, por um lado, a partid@page diversos setores da sociedade
nas decisbes sobre a aplicacdo dos recursos ddssfisetoriais e, por outro, a gestéo
compartilhada do planejamento, concepcéao, defireg@mmpanhamento das acdes de ciéncia,
tecnologia e inovacgao.

O Comité de Coordenacao dos Fundos Setoriais,ocead2004 para integrar as suas
acoes, é formado pelos presidentes dos Comité®m@gspelo presidente da FINEP e pelo
presidente do CNPq, cabendo a presidéncia ao ktirdst Ciéncia, Tecnologia e Inovacéao.

Dentre as medidas implementadas pelo Comité ded€nacdo dos Fundos Setoriais,
destacam-se a implantacdo das “A¢fes Transversaishitadas para programas estratégicos
do MCTI, com a utilizagcdo de recursos originadosdokersos Fundos Setoriais para uma
mesma acao.

Vale destacar que os Fundos Setoriais, desde arsg#o, tém se constituido no
principal instrumento do Governo Federal para alezno sistema de ciéncia tecnologia e
inovacdo do Pais, possibilitado a implantacdo dersibs novos projetos em Institutos de
Ciéncia e Tecnologia (ICT), que tém como objetiv@p sO a geragdo de conhecimento, mas
sobretudo a sua transferéncia para as empresas.

Atualmente, vigem dezesseis Fundos Setoriais decf@i@ Tecnologia: (i) FVA-Fundo
Verde-Amarelo (Acao transversal — integracédo usidade e empresa); (i) CT-Infra — Fundo
de Infraestrutura (Acéo transversal — modernizac@mpliacdo da infraestrutura e dos servigos
de apoio a pesquisa); (iii) CT-Agro - Fundo par&aior de Agronegocios; (iv) CT-Aero -
Fundo para o Setor Aeronautico; (v) CT-Amazoéniainde Setorial da Amazoénia; (vi) CT-
Aquaviario - Fundo para o Setor de Transporte Agui e de Construcdo Naval; (vii) CT-
Bio - Fundo Setorial de Biotecnologia; (viii) CT-do - Fundo Setorial de Recursos Hidricos;
(ix) CT-Info - Fundo Setorial para Tecnologia déohmacéo; (x) CT-Mineral - Fundo Setorial
Mineral; (xi) Fundo Setorial de Saude; (xii) CT-msporte - Fundo Setorial de Transportes

Terrestres e Hidroviéario; (xiii) CT-Petro - Fundet&rial do Petréleo e Gas Natural; (xiv) FAT
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- Fundo de Amparo ao Trabalhador; (xv) PSI - Pnograle Sustentacdo do Investimento e
(xvi) FUNTTEL — Fundo para o Desenvolvimento Tedgito das Telecomunicagdes.

O FVA - Fundo Verde-Amarelo foi criado com o objetide promover a integracao
universidade-empresa, de modo a propiciar que bemmento construido nas universidades
e nos institutos tecnolégicos possam ser utilizgdoa atender as demandas da sociedade. As
fontes de recursos do FVA séo: (i) 50% da CIDE nt@buicdo de Intervengdo no Dominio
Econbmico, cuja incidéncia corresponde a 10% daesean de recursos ao exterior para
pagamento de assisténcia técniogalties servicos técnicos especializados ou profissiomais
(ii) no minimo 43% da receita estimada da arrecaaldo IP| incidente sobre os bens e produtos
beneficiados com a Lei de Informatica (MCTI, 2017).

O CT-Infra — Fundo de Infraestrutura foi criado campropdésito de viabilizar a
modernizacdo e ampliacdo da infraestrutura e dogzes de apoio a pesquisa desenvolvida
em instituicbes publicas de ensino superior, bemocde pesquisas brasileiras, por meio da
criacdo e reforma de laboratdrios, assim como dgca de equipamentos, entre outras acoes.
A fonte de financiamento do CT-Infra correspond208b dos recursos destinados a cada um
dos fundos que compdem o Fundo de Apoio ao Deseamaito Cientifico e Tecnoldgico
(MCTI, 2017).

O CT-Agro - Fundo para o Setor de Agronegdcios wsestimular a capacitacao
cientifica e tecnoldgica nas areas de agronomiteriséria, biotecnologia, economia e
sociologia agricola; promover a atualizacdo teagio® da industria agropecudria, com
introducdo de novas variedades a fim de reduzinghee do rebanho e o aumento da
competitividade do setor; estimular a ampliacadndestimentos na érea de biotecnologia
agricola tropical e de novas tecnologias. A fordeatursos do CT-Agro é 17,5% da CIDE,
cuja arrecadacao corresponde a 10% da remessa&uiso® a0 exterior para pagamento de
assisténcia técnicegyalties servicos técnicos especializados ou profissioihsTI, 2017).

O CT-Aero - Fundo para o Setor Aeronautico temgtpetivo estimular investimentos
em P&D&I no setor aeronautico, com vistas a garantiompetitividade nos mercados interno
e externo, buscando a capacitacéo cientifica eli@gica na area de engenharia aeronautica,
eletrbnica e mecanica, promover a difusdo de nte@mlogias, a atualizacao tecnoldgica da
industria brasileira e maior atragdo de investimeimiternacionais para o setor. A origem dos
recursos do CT-Aero corresponde a 7,5% da Congdouide Intervencdo no Dominio
Econbmico - CIDE, cuja arrecadacédo advem da incidéfe aliquota de 10% sobre a remessa
de recursos ao exterior para pagamento de assstiunica,royalties servicos técnicos
especializados ou profissionais, instituida pelanke.0.168/2000 (MCTI, 2017).
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O CT-Amazobnia — Fundo Setorial da Amazonia foi dwisa fim de fomentar as
atividades de pesquisa e desenvolvimento na regiéxzonica, conforme projeto elaborado
pelas empresas brasileiras do setor de informi@staladas na ZFM - Zona Franca de Manaus.
Suas fontes de recursos sao: (i) no minimo 0,5%atdcamento bruto das empresas que tenham
como finalidade a producao de bens e servigo @enrdtica, industrializados na Zona Franca
de Manaus; (ii) o aporte de até 2/3 do complemdnt@,7% dos 5% do faturamento dessas
empresas como opcao de investimento; (iii)) os seaufinanceiros residuais, oriundos do néo
cumprimento dos percentuais minimos fixados pasesiimentos em atividades de P&D&I na
Amazo0nia, 0s quais serao atualizados e acrescal@@%; (iv) os débitos decorrentes da nao
realizagdo, total ou parcial, até o periodo de mére de 2003, de aplicacdes relativas ao
investimento compulsério anual em P&D&I tecnolégmaAmazdénia (MCTI, 2017).

O CT-Aquaviario - Fundo para o Setor de TranspAgeaviario e Construcéo Naval
foi concebido para o financiamento de projetos eggpisa e desenvolvimento voltados a
inovacgdes tecnologicas nas areas do transporteiagoade materiais, de técnicas e processos
de construcao, de reparacdo e manutencao e deopraepacitacdo de recursos humanos para
o desenvolvimento de tecnologias e inovacdes \adtadra o setor aquaviario e de construcao
naval; desenvolvimento de tecnologia industrialidzag implantacdo de infraestrutura para
atividades de pesquisa. Os recursos que compoemdo torrespondem a 3% da parcela do
produto da arrecadacdo do AFRMM - Adicional ao éngara a Renovagdo da Marinha
Mercante, que cabe ao FMM - Fundo da Marinha Méec@iCT]I, 2017).

O CT-Bio - Fundo Setorial de Biotecnologia foi diapara a promocéo, formacao e
capacitacao de recursos humanos; o fortalecimemiofchestrutura nacional de pesquisas e
servicos de suporte; a expansado da base de commtoinia area; o estimulo a formacgéo de
empresas de base biotecnoldgica e a transferéadecdologias para empresas consolidadas;
bem como para a realizacdo de estudos para pré@specgnonitoramento do avangco do
conhecimento no setor. Sua fonte de recurso camesgpa 7,5% da CIDE, cuja arrecadacéo
corresponde a 10% da remessa de recursos ao ext@r@opagamento de assisténcia técnica,
royalties servicos técnicos especializados ou profissiaihdsTI, 2017).

O CT-Hidro - Fundo de Recursos Hidricos destinaseapacitacdo de recursos
humanos e desenvolvimento de produtos, processequgamentos com propdsito de
aprimorar a utilizagdo dos recursos hidricos, peiorde aces nas areas de gerenciamento de
recursos hidricos, conservacdo de agua no meinairbmustentabilidade nos ambientes

brasileiros e uso integrado e eficiente da agusu@fonte de recursos corresponde a 4% da
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compensac¢do financeira atualmente recolhida pelgsesas geradoras de energia elétrica,
equivalente a 6% do valor da producéo e gerac&edg® de energia (MCTI, 2017).

O CT-Info - Fundo Setorial para Tecnologia da Infacdo foi criado com o propdésito
de fomentar projetos estratégicos de pesquisaemdalsimento em tecnologia da informacao
para as empresas brasileiras do setor de informmdiis suas fontes de recurso séo: (i) no
minimo 0,5% do faturamento bruto das empresas skengielvimento ou producgéo de bens e
servicos de informatica e automacao que recebeantivos fiscais da Lei de Informatica; (ii)

o aporte de até 2/3 do complemento de 2,7% dosdbfturamento das empresas como opcao
de investimento no fundo; (iii) os recursos finaraeresiduais, oriundos do ndo cumprimento
dos percentuais minimos fixados para o investimemtatividades de P&D&I, os quais seréo
atualizados e acrescidos de 12%; (iv) os débitosrdentes da néao realizacao, total ou parcial,
até o periodo de dezembro de 2003, de aplicaciwas ao investimento compulsorio anual
em P&D&I tecnolégico (MCTI, 2017).

O CT-Mineral - Fundo Setorial Mineral foi institld para o desenvolvimento e a
difusdo de tecnologia, pesquisa cientifica, inogagéapacitacdo e formacdo de recursos
humanos, para o setor mineral, principalmente pacmo, pequenas e médias empresas e
estimulo a pesquisa técnico-cientifica de supodrpdoracdo mineral. Sua fonte de recursos
corresponde a 2% da compensacao financeira pelarago de recursos minerais (CFEM),
paga pelas empresas do setor mineral detentodisettes de mineragao (MCTI, 2017).

O Fundo Setorial de Saude foi concebido para elimaucapacitacao tecnoldgica nas
areas de interesse do SUS (saude publica, farméootgcnologia, etc.), aumentar 0s
investimentos privados em P&D&I, promover a atwsgéo tecnoldgica da industria brasileira
de equipamentos médico-hospitalares e difundir siv@anologias que ampliem o acesso da
populacdo aos bens e servigcos na area de saudmnBude recursos € 17,5% da CIDE, cuja
arrecadacéo corresponde a 10% sobre a remessauldgoreao exterior para pagamento de
assisténcia técnicapyalties servicos técnicos especializados ou profissionaas forma
instituida pela Lei n°® 10.168, de 29/12/2000 (MCZNI17).

O CT-Transporte - Fundo Setorial de Transportesestes e Hidroviario tem seu foco
em programas e projetos de P&D&I em engenharid e@nmgenharia de transportes, materiais,
logistica, equipamentos e software, que propicieneloria da qualidade, a redugéo do custo
e 0 aumento da competitividade do transporte r@dmvde passageiros e de carga no Pais. Os
seus recursos tém origem em 10% das receitas shpel® Departamento Nacional de

Infraestrutura de Transportes - DNIT em contraiomeddos com operadoras de telefonia,
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empresas de comunicacdes e similares, que utizerfraestrutura de servigos de transporte
terrestre da Unido (MCTI, 2017).

O CT-Petro - Fundo Setorial do Petroleo e Gas Idhtimi o primeiro dos fundos
setoriais a ser criado e destina-se a estimutanacao na cadeia produtiva do setor de petroleo
e gas natural, a formacéo e qualificagdo de resumsmanos e o desenvolvimento de projetos
em parceria entre empresas e universidades, g8t de ensino superior ou centros de
pesquisa do pais, com vistas ao aumento da pro@ugagrodutividade, a reducao de custos
e precos, bem como a melhoria da qualidade dosifm®d meio ambiente de trabalho no setor.
Os seus recursos tém origem em 25% da parcelaiéla o valor dosoyaltiesque exceder a
5% da producao de petrdleo e gas natural.

O FAT - Fundo de Amparo ao Trabalhador € um furspeeeial, tem natureza contabil-
financeira e esta vinculado ao Ministério do Trhbaé Emprego - MTE, destinando-se ao
custeio do Programa do Seguro-Desemprego, do Al8alarial e ao financiamento de
Programas de Desenvolvimento Econémico. A prindipale de recursos do FAT é composta
pelas contribuicbes para o PIS e o PASEP (FINEP7X0

O PSI - Programa de Sustentacdo do Investimentcritmdo em 2009, sendo operado
por meio de repasses do BNDES. Posteriormentesta ga 2011, passou a ser operado
também da FINEP. Visa a estimular a producéo, &sgdo e a exportacdo de bens de capital
e a inovacgdao tecnoldgica (FINEP, 2017).

O FUNTTEL - Fundo para o Desenvolvimento Tecnholdgias Telecomunicacgdes,
vale destacar, € gerido pelo Ministério das Conagiies. Seu objetivo é o de buscar a inovacéo
tecnologica em telecomunicacdes, possibilitar asxea recursos de capital para pequenas e
médias empresas de base tecnoldgica do setorederteinicacdes, assim como promover a
capacitacao de recursos humanos em tecnologiagaipasplicada as telecomunicacdes. Sua
fonte de recursos corresponde a 0,5% do faturan&nimlo das empresas prestadoras de
servicos de telecomunicacfes e a contribuicdo desd8te a arrecadacdo bruta de eventos
participativos realizados por meio de ligacdesfdeieas, além de um patriménio inicial
resultante da transferéncia de R$ 100 milhdes 83 EL (MCTI, 2017).

Somente a partir da década de 1990, é que os ivmefiscais passaram a compor 0
conjunto de instrumentos utilizados pelo Estadsil@iao para o financiamento das atividades
ligadas ao setor de ciéncia e tecnologia, atuassionade forma complementar a outras fontes
de recursos, tais como os fundos direcionados reamdiamento as atividades da mesma

natureza.
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2.4 A politica industrial e os incentivos fiscaisgra a inovacao

2.4.1 APICE e os primeiros programas de incentivfiscal a inovagao

O cenario da economia brasileira no inicio dos anogenta apresentou como
referéncias: (i) as reformas economicas e (iitarmacionalizacdo da economia, fundada na
liberalizacdo comercial, na privatizacdo, na mudacambial e na abertura ao capital
estrangeiro. Este cenario desenhou toda a pdliticestrial e de inovacao do periodo.

A PICE - Politica Industrial e de Comeércio Exteriadotada na década de noventa,
tratou a questdo da inovacao tecnoldgica de mdlixoe na forma de programas de apoio ao
desenvolvimento tecnologico, sem que tal quest&sse statusde politica de governo.

Fundou-se em dois pilares: (i) uma politica de omé&ncia (abertura comercial e
politica antitruste) e (ii) uma politica de competilade. A politica de competitividade baseou-
se na revisdo dos incentivos ao investimento, dygdo e a exportagdo, bem como no apoio a
capacitacao tecnolégica da empresa nacional efimcde de uma estratégia de promocéao da
indUstria nascente de alta tecnol8gia

Os primeiros programas de incentivos fiscais paitgogacdo tecnoldgica no Brasil
foram criados no contexto da abertura da econonsaados noventa. Tais programas foram
construidos no sentido da consolidagdo do Sisteat@gohal de Inovagcdo — SNI e visaram a
transferir ao setor privado a responsabilidade speiovestimentos em pesquisa e
desenvolvimento tecnoldgico, com vistas ao aumeatprodutividade e competitividade das
empresas nacionais, bem como na busca de pad@egmnsionais de produtividade e qualidade

(padrdes de eficiéncia), tbnica da politica indaktto periodo.

2.4.1.1 A Lei de Informatica

A aprovacdo da Lei n° 8.248/1991 (BRASIL, 1999& chamada Lei de Informatica,

contemplou o setor com um programa de incentigosi, direcionado a realizacdo de esforcos

9 Diretrizes da PICE para politica de competitivida@emgrama de Competitividade Industrial, (PClpdgPama
Brasileiro de Qualidade e Produtividade (PBQP)@yfxma de Apoio a Capacitacdo Tecnoldgica da Iridust
(PACTI). A PICE, contudo, alcancou éxito apenas aspecto de liberalizacdo comercial. O fracasso na
implementacao do PACTI deveu-se as dificuldades gefinir e implementar a nova agenda de politidastrial
(GUIMARAES, 1995).

10 A reserva de mercado para o segmento de inforaatistituida pela Lei n° 7.232/1984 (BRASIL, 1984)
substituida pelos incentivos fiscais previstos ean 8.248/1991.
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de P&D&I. Em regra, as empresas de informética paoeusufruir da isencdo do IPI, até
outubro de 1999, relativamente aos produtos falloano pais de acordo com as regras do
PPB - Processo Produtivo BasitcAdicionalmente, as empresas de informatica tedkuns
outros beneficios, tais como a reducédo do IRPJemtie a despesas de P&D&I e a preferéncia
nas compras governamentais.

As empresas deveriam, por compensacao, comprosetaraplicar, ao menos, 5%
(cinco por cento) do seu faturamento em ativida#eB&D&I, dos quais 2% (dois por cento)
deveriam ser destinados a convénios com ICT —tuitesi de Ciéncia e Tecnologia, ou ainda, a
PPI - Programas Prioritarios em Informatica.

A lei de informética e os incentivos fiscais poa @lstituidos continuam em vigor,
mantidos, portanto, 0S seus principios e instruaseb@sicos. Entretanto, alguns de seus
parametros foram significativamente alterados peda n° 10.176/2001 e pela Lei n°
11.077/2004.

A Lei n° 10.176/2001 (BRASIL, 2001), contingencioa porcentuais minimos do
faturamento a serem aplicados nas atividades de&P&iara o efeito da reducdo do IRPJ
devido, de modo que, 2,3% do faturamento das esapie informatica deveriam ser alocados
da seguinte forma: (i) 1% mediante convénio controsninstitutos de pesquisa ou entidades
brasileiras de ensino; (ii) 0,8% nas entidadesciehadas no item anterior com sede na area
da SUDAM, SUDENE e Regidao Centro-Oeste, excetoM ZFZona Franca de Manaus, a fim
de atender a politica de desenvolvimento regien@l) a parte restante, depositada no FNDCT
- Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico eniaogico.

A mesma lei estendeu os beneficios fiscais da eédntbrmatica até o ano de 2009,
assim como transformou a isencao do IPI em redwgfdmposto, que correspondeu,
inicialmente, a 95% do IPI devido, no ano de 2@rhjinuindo gradativamente até chegar ao
patamar de reducdo de 7% do mesmo imposto, noal0@P, sendo extinto em janeiro de
2010.

A Lein®11.077/2004 (BRASIL, 2004b), por sua vwestendeu os prazos dos beneficios
relativos a reducao do IPI da Lei n°® 10.176/20@128t19. As empresas produtoras de bens de
informatica e automacao da regido Centro-Oestgiéa® de influéncia da ADA - Agéncia de
Desenvolvimento da Amazbnia, bem como da ADENE énsip de Desenvolvimento do
Nordeste, passaram a ter tratamento especial, mediaqual, o beneficio da reduc¢éo do IPI

11 O conceito de PPB foi definido pelo art. 1° da h®B.387/1991 (BRASIL, 1991b), como sendo "o cotgu
minimo de operacgbes, no estabelecimento fabril, cpracteriza a efetiva industrializacdo de deteadun
produto”, sendo estabelecidos por meio de portdaddCT]I.
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partiria de 95% do imposto devido, chegando a 8622@19, mediante submissao de projeto
ao MCTI.

2.4.1.20 PDTl e o PDTA

A Lein®8.661/1993 (BRASIL, 1993), institui o PDF¥IPrograma de Desenvolvimento
Tecnologico Industrial e o PDTA - Programa de Des&mmento Tecnoldgico Agropecuario,
por meio dos quais, foram concedidos incentivosafsspara a capacitacdo tecnologica dos
setores industrial e agropecuério. Os incentivoarajddos por tais programas referiam-se a:
(i) abatimentos do IR e do IPI; (ii) crédito do IRj) reducdo do imposto sobre operacdes
financeiras (IOF) e (iv) deducao de despesaeyhdtiese assisténcia técnica da base de céalculo
do IR.

A politica desenvolvida para o setor de ciénciacadlogia no Brasil, anteriormente a
década de noventa, concentrou-se exclusivametmeassao de apoio financeiro e crediticio,
conforme destaca Guimarades (1996). O autor sustpmatal orientacdo, originou-se do
desinteresse do setor privado por incentivos aadosia inovacao tecnologica.

A Lei n° 10.637/2002 (BRASIL, 2002), representouautentativa de ampliacdo do
alcance dos programas (PDTIl e PDTA), pelo aumerdarttentivos fiscais previstos, de modo
a ser permitido as empresas em geral o abatimegari® o efeito da apuracdo da base de célculo
do IRPJ e da CSI¥ das despesas de custeio associadas a pesquisiodgem e ao
desenvolvimento da inovacéo.

A Lein® 8.661/1993 foi revogada pela Lei n°® 11/2965 (BRASIL, 2005), Lei do Bem
da inovagéo, estabelecendo-se assim o término do Do PDTA. Deve ser destacado, no
entanto, que tais programas foram muito questicng@do sua reduzida abrangéncia. Basta
notar que nos doze anos de sua vigéncia, apenagr@pfesas submeteram projetos aos
mesmos. Se for tomado por base o nUmero de empesateclararam ter realizado atividades
de P&D&I na PINTEC 2003, ou seja, 4.941 empresasnelusdo sera de que a abrangéncia
dos referidos programas foi, realmente, pouco figtiva.

Indmeros fatores podem ser listados como respoisspata baixa adesdo aos
programas incentivados (PDTI/PDTA): (i) desestimalparticipacdo de pequenas e médias
empresas, por terem pouco IR a restituir (AVELLAR08); (ii) dependéncia de prévia

12 |RPJ - Imposto de Renda da Pessoa Juridica e €SLantribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, aposad
pela sistematica do lucro real.
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aprovacgao dos projetos (SALERNO; DAHER, 2006);dilei n® 9.532/1997 reduziu em 50%
o limite de abatimento do IR (AVELAR; ALVES, 2009)ii) baixo conhecimento da lei por
parte das empresas (MCTI, 2013); (iv) entravesdratizos em seu acesso e (v) o fato de que
a utilizacdo dos incentivos depende de que a empeeha apurado lucro em seu exercicio
fiscal (MATESCO; TAFNER, 1998).

2.4.2 APITCE e a consolidacao dos programas de enttivo fiscal a inovacao

No periodo de 2003-2010 a agenda governamentah padar tratamento aos temas
politica industrial e inovacdo de maneira conjufit@s iniciativas foram implementadas neste
sentido, quais sejam, a Politica Industrial Tecgickb e de Comércio Exterior - PITCE,
implementada no periodo de 2004 a 2008, o Pladgde em Ciéncia, Tecnologia e Inovacao
- PACTI, com vigéncia de 2007 a 2010 e a PolitieaD&senvolvimento Produtivo - PDP,
desenvolvida a partir de maio de 26508

A PITCE envolveu um conjunto de 57 medidas divididen 11 programas de politica
industrial. Os seus principais instrumentos, teselem conta objetivos e recursos, foram: (i) a
subvencao econémica para a inovacgao tecnolégicenmaiesas, colocada pela Lei de Inovacgéo
(Lei n°®10.973/2004) e (ii) os incentivos fiscai@ginovacédo tecnoldgica, consolidados na Lei
do Bem (Lei n® 11.196/2005).

2.4.2.1 A Lei de Inovacao

A edicao da Lei de Inovagéao, Lei n° 10.973/2004ABR., 2004a), visou a estimular
a pesquisa e o desenvolvimento de novos procespomiatos em empresas privadas, pela
integracdo de esforcos entre universidades, ingiga de pesquisa e empresas de base
tecnologica.

Anteriormente, essa integracao foi dificultada p&fia de um instrumento de
regulamentacdo, de modo que a partir da publicagébdei de inovacdo, favoreceu-se a
contratacdo de pesquisadores pelas empresas, @lgen criado o arcabouco legal para que as
ICT’s (Instituicbes de Ciéncia e Tecnologia) pudessgesenvolver projetos cooperativos com
empresas publicas e privadas voltadas ao desemaitd tecnoldgicos.

Ba estratégia de “Promoc¢éao da Inovacdo TecnolégicaEmpresas” relacionou-se as orientacdes da PETCE
as prioridades do PACTI focaram ao desenvolvimeigiotifico (Expansao e Consolidagéo do Sistemadwiati
de C&T&I e P&D&I em Areas Estratégicas) e de C&Tgpdesenvolvimento social.
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2.4.2.2 A Lei do Bem

A lei n° 11.196/05 (BRASIL, 2005), a chamada Lei Bem, constitui um amplo
instrumento de politica fiscal que atende a cinderehtes programas de incentivos,
direcionados a diversas areas da atividade ecoadimausive a area de P&D&l.

O capitulo Il da Lei do Bem estabelece o progrdmencentivo a inovacgao tecnoldgica,
contemplando a area de pesquisa, desenvolvimentovacao com (i) um conjunto de
incentivos fiscais que abrange quatro diferentbattys, entre impostos e contribuicées (IRPJ,
IRRF, CSLL e IPH}*, bem como (ii) um programa de concess&o de subivatieta da Unido

a contratacdo de pesquisadores.

24221 Incentivos fiscais para P&D&I na Lei ddBBem

Os incentivos fiscais concedidos pela Lei do bemt@idades de P&D&I concentram-
se nos seus artigos de 17 a 20 e podem ser suddsj@penas para fins didaticos, em quatro
categorias: (i) incentivos de deducéo da base ldaloa(ii) incentivos de exclusao da base de
calculo; (iii) incentivos de reducédo de aliquot@gincentivos de depreciagdo ou amortizacdo
acelerada.

. Incentivos de deducéo da base de calculo

Os incentivos de deducdo de base de célculo, colbseghela Lei do Bem, sao
observados tanto para o IRPJ quanto para a CSLbnsistem no reconhecimento (ou
atribuicao) por esta lei da natureza operaciorab@apesas com P&D&lI, pelo que o montante
de tais despesas passa a ser dedutivel na apdalziwo real, bem como na apuracéo da base
de célculo da CSLL.

Neste sentido, a pessoa juridica que, nos termoarnt® 17 a 20 da Lei n° 11.196/05,
dispenderem recurs@®m P&D&I fardo jus a deducéo, para os fins de agAo da base de
calculo do IRPJ e da CSLL:

41RPJ — Imposto de Renda da Pessoa Juridica; IRR#Besto de Renda Retido na Fonte, CSLL — Conigéi
Social sobre o Lucro Liquido e IPI — Imposto saBredutos Industrializados.
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) Dos dispéndios realizados no periodo de apuragadd@D&l, classificaveis como
despesas operacionais pela legislagdo do'tR&ducao valida para o IRPJ e para
a CSLL);

1)) Dos dispéndios (pagamentos) com P&D&I contratadaPais com universidade,
instituicdo de pesquisa ou inventor independergsgel que a pessoa juridica que
efetuou o dispéndio figue com a responsabilidadesco empresarial, a gestéo e o
controle da utilizacdo dos resultados dos disp&n@ieducéo valida para o IRPJ e
para a CSLL);

) Das importancias transferidas a ME - MicroempredaBP — Empresas de Pequeno
Porte, bem como ao inventor independente, dessnadexecucdo de P&D&I de
interesse e por conta e ordem da pessoa juridecprgmoveu a transferéncia, ainda
gue a pessoa juridica recebedora dessas impogarenida a ter participacdo no
resultado econémico do produto resultante (dedwéfida para o IRPJ e para a
CSLL).

Vale destacar que por equivaler ao reconhecimeatdediutibilidade das referidas
despesas, tais incentivos correspondem sempral@aole de seus montantes, ndo podendo
supera-los ou estar aquém destes.

Quando a Lei faz referéncia a concesséao de powrisrttas dispéndios, o caso se refere
a incentivos fiscais de exclusdo da base de catbulonposto ou contribuicdo e ndo de sua

deducéo.

. Incentivos de exclusdo da base de calculo

Os incentivos de exclusdo da base de calculo dd-lREro Real e da base de célculo
da CSLL concedidos pela Lei do Bem, consistem,sparvez, em reducdes destas mesmas
bases de calculo, a partir de percentuais adicaneaidentes sobre os dispéndios com P&D&lI
da empresa e que sdo permitidos com o intuito@mtivar ainda mais tais atividades.

15Vale destacar que as despesas da empresa codpaapatividades de P&D&I (P&D&I - interno) relaciadas

no item | ndo constituem propriamente incentivediscolocado pela Lei do Bem, posto que ja eramitaths
pela legislagéo do Imposto de Renda, para quakmeresa que dispendesse com P&D&I, independentement
de acesso a qualquer programa de incentivos fiscaiforma do art. 53 da Lei 4.506/64. O beneffwoo,
efetivamente colocado pela Lei do Bem em relactsadespesas, consiste do item Il e Ill, os gpaisiitem
também a deducdo do P&D&I — externo, ou seja, gap@ntos da empresa a universidades, instituigdes d
pesquisa ou inventor independente, bem como asfer@ncias da empresa as ME, EPP e inventor indepen
pelo P&D&I realizado por sua conta e risco.
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Neste sentido a Lei do Bem admite, sem o prejuzdetiucdo das mesmas despesas

(quando previsto):

)

Il)

1D

1)

A excluséo, na determinacéo do lucro real e da lesglculo da CSLL, além das
deducdes ja previstas, do valor correspondenté &Qf (sessenta por cento) da
soma dos dispéndios realizados no periodo de dmucagn P&D&I, classificaveis
como despesa pela legislacdo do IRPJ (item I, ‘jaflusive os dispéndios de
P&D&I com universidades, instituicdes de pesquisanwentor independente (item
I, “b"), e podera chegar a:

a) até 80% (oitenta por cento), no caso de a pessioiicaiincrementar o numero
de pesquisadores contratados no ano-calendarioode do incentivo em
percentual acima de 5% (cinco por cento), em relagaédia de pesquisadores
com contratos em vigor no ano-calendario antenateagozo do incentivo;

b) até 70% (setenta por cento), no caso de a pessdi@guincrementar 0 nimero
de pesquisadores contratados no ano-calendariozte dp incentivo até 5%
(cinco por cento), em relacdo a média de pesquisa@dom contratos em vigor
no ano-calendario anterior ao de gozo do incentivo;

Exclusdo, na determinag&o do lucro real e da basgldulo da CSLL, além das

deducdes ja previstas, do valor correspondent®& 2086 (vinte por cento) da soma

dos dispéndios ou pagamentos vinculados a pesaigisanvolvimento e inovacao
tecnoldgica, que seja objeto de patente concedidaltivar registrado;

Excluséo, para efeito de apuracéo do lucro real leade de calculo da CSLL, dos

dispéndios efetivados em projeto de P&D&I, a seecexado por Instituicao

Cientifica e Tecnoldgica (ICT) ou por entidadestifecas e tecnoldgicas privadas,

sem fins lucrativos, conforme regulamento, obsalwesse que a exclusédo

correspondera, a opcao da pessoa juridica, a nmmémetade e no maximo duas

vezes e meia o valor dos dispéndios efetuados.

Incentivos de reducéo de aliquota

Os incentivos de reducéo de aliquota, concedidaslyg¢ do Bem, correspondem:

A reducdo de 50% (cinquenta por cento) do IP| ixid sobre equipamentos,
maquinas, aparelhos e instrumentos, bem como parasens acessorios

sobressalentes e ferramentas, quando destinadd3&l;P
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A reducéo a 0 (zero) da aliquota do IRRF nas remsesfetuadas para o exterior

destinadas ao registro e manutencdo de marcasfgmatecultivares.

. Incentivos de depreciacdo ou amortizacéo acelerad

Vale destacar que a depreciacéo integral de aithimofe a amortizacdo acelerada de

ativo intangivel repercutem sobre o IRPJ e CSLliredanto, ndo correspondem a qualquer

reducdo do imposto ou da contribuicdo, mas tao staree uma postergacdo do pagamento

destes valores.

O incentivo fiscal permite a exclusédo na apuragilcro real, bem como na apuracéo

da base de célculo da CSLL, do montante correspb@a® valor total do bem sujeito ao

beneficio, no préprio periodo de aquisicdo, pam s periodos posteriores, parcelas deste

valor sejam adicionadas as bases de célculo dosonexos tributos, anulando paulatinamente

a exclusao original.

Assim sendo, a Lei do Bem prevé que a pessoagdariglie explorar atividades de

P&D&I podera usufruir de:

1)

)

1D

24222

Depreciagdo integral, no préprio ano da aquisicBomaquinas, equipamentos,
aparelhos e instrumentos, novos, destinados aag#p nas atividades de P&D&lI
(valida para o IRPJ e para a CSLL);

Amortizacao acelerada, mediante deducdo como ouwstiespesa operacional, no
periodo de apuracdo em que forem efetuados, dpd8mdi®s relativos a aquisicao
de bens intangiveis, vinculados exclusivamente thddades de P&D&l,
classificaveis no ativo diferido do beneficiari@rag efeito de apuracdo do IRPJ
(valido apenas para IRPJ);

Depreciacao acelerada, calculada pela aplicacéaxdale depreciacao usualmente
admitida, multiplicada por 2 (dois), sem prejuiza depreciacdo normal das
maquinas, equipamentos, aparelhos e instrumentos nadquiridos até 12 de maio
de 2008, destinados a utilizacéo nas atividadéx8dx&|.

Regulamentacao da Lei do Bem

A regulamentacéo da Lei do Bem coube a SecretarRedeita Federal do Brasil, que,

para tanto, editou a Instrucdo Normativa de n°ZA2(8.1, que detalha e esclarece os incentivos

fiscais destinados as atividades de P&D&lI, conaesiitb ambito da Lei do bem, assim como
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define os principais conceitos e atividades abdwggpelo referido programa de incentivos
fiscais.

Segundo a IN RFB n° 1.187/2011, inovacao tecnadogaresponde a concepcao de
novo produto ou processo de fabricacéo, bem coagrégacdo de novas funcionalidades ou
caracteristicas ao produto ou processo, que inphagihorias incrementais e efetivo ganho de
gualidade ou produtividade, resultando maior coitipietade no mercado.

As atividades enquadradas como pesquisa tecnolégiesenvolvimento de inovagao
tecnoldgica, segundo a mesma norma, Sao:

I) Pesquisa basica dirigida os trabalhos executados com o objetivo de adquiri
conhecimentos quanto a compreensdo de novos fem8meom vistas ao
desenvolvimento de produtos, processos ou sistermesdores;

II) Pesquisa aplicada os trabalhos executados com o objetivo de adgoovos
conhecimentos, com vistas ao desenvolvimento oimapmmento de produtos,
processos e sistemas;

[II) Desenvolvimento experimental os trabalhos sistematicos delineados a partir de
conhecimentos pré-existentes, visando a comprovagéodemonstracdo da
viabilidade técnica ou funcional de novos produprscessos, sistemas e servigos
ou, ainda, um evidente aperfeicoamento dos j& pgidds ou estabelecidos;

IV) Tecnologia industrial basica aquelas tais como a afericdo e calibracdo de
maquinas e equipamentos, o0 projeto e a confeccaostiementos de medida
especificos, a certificacdo de conformidade, ineiiss ensaios correspondentes, a
normalizagdo ou a documentacao técnica geradaateatpamento do produto ou
processo desenvolvido;

V) Servicos de apoio técnicoaqueles que sejam indispensaveis a implantagio e
manutencdo das instalacées ou dos equipamentaradiest, exclusivamente, a
execucao de projetos de pesquisa, desenvolvimeniimovacao tecnologica, bem
como a capacitacdo dos recursos humanos a eleadesli

A IN RFB n° 1.187/2011 estabelece, entretanto, o@e sdo consideradas como
atividades de P&D&I, entre outras: (i) os traballaes coordenacdo e acompanhamento
administrativo e financeiro dos projetos de P&Dd&isrsuas diversas fases, bem como (ii) a
prestacdo de servigos indiretos nos projetos de &g&fais como servigos de biblioteca e
documentacéo.
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2.4.2.2.3 Avaliacdo do programa — relatérios do MTUC

A avaliacdo dos dados do programa de incentiveaifisconcedidos pela Lei do Bem
da-se a partir da analise dos relatérios anuaBI@dIC de avaliacdo da Lei do Bem, com
destaque para o relatério Poet alli (2014), relativo aos dados dos anos-calendark0qée
a 2013, e o relatério MCTIC (2015), que comentaados referentes aos anos-calendario de
2006 a 2014.

Em que pese o fato de o relatério MCTIC (2015) iadpea todos os anos de vigéncia do
programa, esse relatério ndo se mostrou tdo coonglaprofundado em sua analise, quanto o
relatorio Portaet. alli (2014), raz&o pela qual observam-se ganhos dixagajuando utilizada

uma analise conjunta dos mencionados relatoérios.

. Empresas

O relatério MCTIC (2015) revela que o numero de ms@s usuarias da Lei do Bem
esta crescendo a taxas decrescentes, ou seja,aanmayer uma tendéncia de estabilizacdo
deste nuamero, principalmente no que se refere gwesas recomendadas pelo MCTIC
(empresas que atenderam as exigéncias da lei de@®arou sem restricdes). O mesmo ocorre
com as empresas participantes (empresas que daotabex usufruido dos incentivos fiscais da
Lei do Bem).

EMPRESAS PARTICIPANTES X EMPRESAS RECOMENDADAS
ANO-BASE 2014
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Grafico 01 — Numero de empresas Participantes x Remendadas pelo MCTIC
Fonte: relatorio MCTIC (2015) para a Lei do Bem.
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Segundo o relatério MCTIC (2015), no ano-base 2044MCTIC registrou o
recebimento de 1.206 formularios de empresas jpatites, ou seja, empresas que declararam
ter usufruido dos incentivos fiscais da Lei do Bé&isse total de formularios representa um
aumento de 4,15% em relacéo ao ano-base antedibtB)Zjuando 1.158 empresas entregaram
os seus formularios.

Deve ser observado que os relatérios do MCTIC sdtigados com uma defasagem
que tem variado de um a dois anos, entre o anodegaseorréncia e a sua publicacéo, razéo
pela qual nos relatorios disponiveis ndo puderancaggados, ainda, os efeitos da crise pela
qual passa o Pais, que eclodiu em meados do #il8es que deve persistir, a0 menos, até o
final do exercicio financeiro de 2017.

Portanto, deve ser esperado que a retracao dacansada pela crise venha a inibir os
investimentos e, sobretudo, os investimentos em&l&Be modo a causar retracdo tanto no
namero de empresas participantes, quanto no nloleermpresas recomendadas pelo MCTIC.

N&o obstante, os efeitos de uma crise devem gswidayados, em regra, como
passageiros, de modo que uma analise em relagétividade do programa deve se pautar em
um horizonte de mais longo prazo.

O numero de inovadoras que utilizam a Lei do Bembaa venha aumentado,
representa apenas 10,2% das inovadoras que daolaerrealizado atividades de P&D&I na
PINTEC de 2011 (IBGE, 201%) percentual este maior do que os 9,6% da pesgntsaor
(IBGE, 2011), mas que demonstra a baixa abrangéog@ograma.

O relatério Portoet. alli (2014), por sua vez, registra que 84,6% das empres
habilitadas em um ano seguem habilitadas no anargegao passo que apenas 34,3% das
desabilitadas em um ano seguem desabilitadas neeguinte. O que revela que a maior parte
das empresas desabilitadas 65,7% transita de tieskbpara habilitada no ano seguinte, ou
seja, as empresas presentes na amostra sado enrasug@ gnaioria classificadas como
habilitadas e, nos casos em que sao classificada® aesabilitadas, tendem a ser
reclassificadas como habilitadas no periodo seguint

As regides sul e sudeste correspondem a amplaiend@s usuéarios da Lei do Bem, em
meédia 93,2%. Além disso, com excecdo da regidorG€ste entre 2011 e 2012, todas as
regides apresentaram um numero crescente de empagsiaipantes da Lei do Bem ao longo
do periodo analisado. Estes dados mostram umarextcencentracdo da distribuicdo dos

beneficios da Lei do Bem no eixo Sul-Sudeste.

16 Dados referentes ao ano de 2011.
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No que tange a distribuicdo setorial, o relatéeiveta que as empresas pertencentes a
Industria de Transformac¢do dominam a amostra cé¥h @®total, seguida pelas industrias de
Informacdo e Comunicacéo 12,1% da amostra. Osidemtmres tém participacdo marginal,
ainda que crescente.

O relatério aponta que a origem do capital é besécsie nacional (65,8% das empresas
beneficiarias). A empresas de capital estrangepeesentam 28,6% da amostra, ao passo que
as empresas de capital misto respondem por apesfasdd total de beneficiarias. A mesma
Proporcao se repete para o caso de empresas edotas (65,8%), controladas (28,6%) e de
capital misto (5,6%),

A partir de uma andlise ddusters que segregou as empresas participantes em quatro
subgrupos, o relatério assinala que as empresaapi@l nacional se distribuem de modo
homogéneo entre as quatro classes de tamanhcssmqee as empresas de capital estrangeiro
tém participacdo crescente a medida que aumenda p@te, com a maior participacado no
ualtimo quartil de tamanho (10,4%).

Das empresas da amostra, 84% possuem area resgqmslavgestao de P&D&I, das
quais apenas 29% possuem algum tipo de progranfarae@cdo ou desenvolvimento de
recursos humanos dedicado a tais atividades.

O relatério destaca também que, das empresas tiadaf pela Lei do Bem em um
periodo, apenas 6,38% delas receberam algum tipauxiio ou beneficio governamental
adicional de apoio as suas atividades de inov&g@uie ressalta a importancia da Lei do Bem
no estimulo aos investimentos em P&D&I no BrasiBpesse conjunto de empresas, uma vez
qgue, excluidos os beneficios fiscais decorrentggaigrama, a maioria das empresas que estao
investindo nestas atividades, passariam a nao eecejualquer incentivo adicional para o
fomento da P&D&l.

Segundo Portet. alli (2014), existe uma empresa tipica usuaria dosiivos fiscais
concedidos pela Lei do Bem, que se caracterizamrpehor faturamento no mercado interno,
entre 0s grupos da analisediasters(R$ 133,8 milhées/ano), e que pertence majoriterae
as trés primeiras faixas de tamanho (média de @&idnarios).

Embora, em termos absolutos, o grupo da empreasa tipspenda menos em P&D&l,
em seus diversos componentes (R$ 3,51 milhdes aliané tenha consequentemente menor
montante de renuncia fiscal (R$ 0,68 milhdes), mlacdo dispéndios com P&D&I sobre
receita (esforco de P&D&I) € superior as empresasgilupos 2 (maiores empresas) e 3, que

apresenta uma relacdo em torno de 0,13.
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A empresa tipica privilegia dispéndios em cust&d% do total), sendo 66% em
recursos humanos, ao passo que a relacéo entrecifigcal e dispéndios em P&D&lI, para
esse grupo € mais elevada: 0,82 (com relacéo sydrdlios internos) e 0,77 (quando incluidos

0S Servicos externos).

. Empresas — distribuicdo espacial

O relatorio MCTIC (2015) revela que as empresas agessaram 0 programa de
incentivos fiscais da Lei do Bem estéo fortemewtgcentradas nas unidades federativas das
regides sudeste e sul do territorio brasileiro, jgaéas registraram o percentual de 92,5% das
empresas que declararam ter utilizado os mencignadentivos fiscais no ano-base de 2014.

O Grafico 02, abaixo, obtido no relatério MCTIC &), ilustra a relagdo entre o
namero de empresas declarantes (participantes)ngete@ro real de empresas recomendadas
(habilitadas) pelo MCTIC, por regido do Brasil,amm-base de 2014.

EMPRESAS
DECLARADAS X RECOMENDADAS
(POR REGIAO)
Ano-Base 2014

1.206
991

615

- 298 I
26 22 43 35 22 21

NORTE NORDESTE CENTRO-OESTE  SUDESTE SUL TOTAL

® DECLARADAS RECOMENDADAS

Grafico 02 — Numero de empresas por regiao
Fonte: relatério MCTIC (2015) para a Lei do Bem
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. Dispéndio em P&D&l e renuncia fiscal

O relatério (MCTIC, 2015) revela que tanto os iriveentos em P&D&I, das
participantes da Lei do Bem, tomados como propod@dIB, quanto a renuncia fiscal
decorrente da utilizacdo dos incentivos fiscaispdagrama, nas mesmas condi¢cdes, vem
declinando nos ultimos anos, de modo que para basm2014 j4 se encontravam em patamar
igual ao registrado para o ano de 2011, proximetade do porcentual observado para o ano
de 2008 (pico da série).

Se tais dados forem analisados em conjunto comemyapresentados no Grafico 02
acima, donde se extrai que o numero de empresasigEartes em 2014 (1.206) representa
mais do que o dobro do nimero das empresas parttegpem 2008 (552), devera ser concluido
gue ao longo do tempo mais empresas tem optadoatippar os incentivos fiscais da Lei do
Bem; entretanto, estas mesmas empresas vém gastends em P&D&I como proporcéao do
produto interno.

O Grafico 03, logo abaixo, relaciona os investimer@gm P&D&I, como proporcao do
PIB, das empresas que declararam participar dogr@gde incentivos fiscais da Lei do bem,
desde o0 ano de sua edi¢do até o ano-base de 2014.

INVESTIMENTO EM P&D&I COMO PROPORCAO DO PIB
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Gréfico 03 — Investimentos em P&D&I como proporcaalo PIB.
Fonte: elaboragéo prépria com base no relatério MCTC (2015) para a Lei do Bem.

O relatério MCTIC (2015) destaca que os investimernhcentivados em P&D&I
reduziram-se de 0,28% (vinte e oito centésimosento) do PIB no ano-base de 2008, para a
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0,15% (quinze centésimos por cento) do PIB em 20bdie representa pouco mais da metade
do valor registrado naquele ano-base.

No mesmo sentido, o relatério MCTIC (2015) obsequa a renuncia fiscal, ou seja, a
reducdo de impostos e contribuicdes concedida asesas que realizarem investimentos em
P&D&I utilizando a Lei do Bem, reduziu-se de 0,05{&tmquenta e um milésimos por cento)
do PIB no ano-base de 2008, para a 0,030% (trifiésinmos por cento) do PIB em 2014, tendo
atingido o vale de 0,022% (vinte e dois milésimosgento) no ano-base de 2012.

O Grafico 04, abaixo, relaciona a renuncia fiscano proporcao do PIB, das empresas
que declararam participar do programa de incenfigoais da Lei do bem, desde a criacdo do

beneficio fiscal em 2005 até o ano-base de 2014.

RENUNCIA FISCAL COMO PROPORGAO DO PIB
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Gréfico 04 — Renuncia fiscal como proporcéo do PIB.
Fonte: elaboracgéo propria com base nos dados do atbrio MCTIC (2015) da Lei do Bem.

O relatério conclui, ainda, que os resultados aladas pela Lei do Bem, embora
positivos, estdo muito aquém do esperado, sejadguaedidos em termos da abrangéncia do
programa (numero de organizagfes participanteg) es®j relagdo ao volume de recursos

utilizados (rendncia fiscal).
. Dispéndio de custeio e de capital para P&D&lI
Os relatérios do MCTIC publicados até o ano de 26dlacionaram a composicdo dos

dispéndios em P&D&I de modo a segregar as desjpleseapital e as despesas de custeio ao

longo dos anos, a partir do relatorio publicado2€i¥ essa prética deixou de ser observada.
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Em razéo disso, o Gréfico 05 abaixo foi retiradoreélatorio MCTI (2013), que da
destaque a predominéancia dos dispéndios de P&D&udteio em relacdo aos dispéndios de

capital, o que se observou, até entédo, ao longodies os anos da amostra.
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Grafico 05 — Dispéndio de custeio e capital em P&DI&
Fonte: MCTIC, relatério MCTI (2013) para a Lei do Bem.

Um fator a ser destacado é a mudanca na compakigatispéndios totais com P&D&I
ao longo do tempo, de modo que, conforme podelsmreada no Gréafico 05, acima, ha uma
diminuicao sistematica dos dispéndios com capitalpeoveito dos dispéndios com custeio.
Vale observar, ainda, que no ano de 2014 as desged2&D&I com custeio chegaram ao seu
maior porcentual, qual seja, 98,28% de todas apedas com P&D&l realizadas pelas
empresas participantes, conforme dados do MCTICSR0

Quanto a composicdo do investimento em P&D&I ermg@b ao total, o relatorio Porto
et. alli (2014) aponta que as empresas de capital nagaoals que mais investem em capital,
enguanto as empresas de origem de capital estrargga as que mais investem em custeio
(92,7%), com maior participacdo também em dispéadin RH (65,73%). As empresas com
capital de origem mista apresentam a maior propatedgastos com terceiros (12,14%).

. Tamanho

O relatério Portcet. alli (2014) destaca a existéncia de uma relacdo postitre o

tamanho da empresa (medido em termos do seu nalaéuacionarios) e o total investido em
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P&D&I, bem como também ha uma relagéo positivaeeattotal dispendido em P&D&l e a
receita interna das empresas, de modo que se fiot@raque quanto maior o quadro de
funcionarios das empresas ou a sua receita inteaiar tendem a ser o montante investido em
P&D&I.

Independentemente da forma como o tamanho da eenprasnsurado (seja pelo nivel
da receita, seja pelo numero de funcionarios), tguaraior a empresa maior também o nivel

de dispéndio com P&D&lI, todavia essa relacdo ésiala.

. Esforgo tecnoldgico

Portoet. alli (2014) apontam que ha uma relacdo negativa estoece tecnoldgico
(medido pela razdo P&D&I/Receita) e o tamanho daresa (medido pela Receita) e nula
(quando o tamanho é medido pelo pessoal ocupagahodio que as empresas que possuem
maiores receitas internas possuem também maiareis wie investimento em P&D&I, porém
proporcionalmente as receitas dessas empresas, rd@gees de investimento tendem a ser
ligeiramente menores.

Em outras palavras, para empresas com crescemeis e receita, observam-se
também crescentes niveis de investimento, todayviawestimentos vdo aumentando a uma

taxa menor do que a de aumento da receita das saspre

. Origem do capital

A Segundo o relatério Portd. alli (2014), a origem do capital também afeta o nieel d
dispéndio em P&D&I, de sorte que empresas que possapital de origem externa também
possuem um maior nivel de dispéndio (52% maior doiaontrolado pelo tamanho e outras

caracteristicas).

. Qualificacao e treinamento dos funcionarios e aeededicada ao P&D&l

A existéncia de programas voltados a qualificacieiramento de funcionérios, além
da presenca de uma area de gestao dedicada a P&Efuhdo destaca o relatério Patoalli
(2014), atuam positivamente o nivel de gastos cRDER.

No caso de Programa de RH o deslocamento da-se28%s e 30% e no caso de Area
de Gestéo de P&D&I entre 34% e 39%.
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. Permanéncia no programa

Portoet. alli (2014) destacam que possuir ou ndo uma area tfogkslicada a P&D&I
e 0 montante de gastos com P&D&I sdo as Unicagtesisticas que apresentam alguma
relacéo estatisticamente significativa com a comdide das empresas no programa.
Segundo o relatdrio, as empresas que possuem waadérgestao especifica para
P&D&I apresentam em média 32% a menos de chandeigdarem de participar do programa.
Verificou-se, ainda, uma relacdo positiva entre antante investido em P&D&I e a
permanéncia das empresas como participantes dapragcom uma reducdo meédia de 7% da
chance de a empresa deixar de obter o benefigioraentar em 1% os dispéndios em P&D&lI.

. Probabilidade de inovar

O relatério Porteet. alli (2014) verificou também que a probabilidade dagas da
Lei do Bem apresentarem inovacdes de forma gerahoprodutos, depende basicamente do
tamanho da empresa e do montante investido em P&ix&dicularmente do investimento em
RH.

Aponta, ainda, que a obtencdo de patentes, reglstrmultivar ou outros direitos de
propriedade intelectual estdo intimamente assosiagwobabilidade de inovacédo em produto,
ao passo que as chances de as empresas inovanamoesso estdo limitadas ao seu tamanho,
aos gastos direcionados especificamente ao RHresanga de programas de treinamento e
desenvolvimento de RH. Portanto, o investimentagenursos humanos parece ser crucial para

a inovagao.

Atividades de P&D&lI, composicao de dispéndio e dgessoal em P&D&lI

A gquantidade de mestres, graduados e técnicosatatds pela empresa, segundo o
Portoet. alli (2014), apresenta forte relacdo com o desenvohtonge projetos de pesquisa
aplicada e de desenvolvimento experimental. A qdadé de mestres e doutores esté atrelada
a contratacao de servigos externos, principalmamtaniversidades e instituicdes de pesquisa.
As parcerias entre empresas e universidades tig8ds de pesquisa mostraram-se bastante

importantes no desenvolvimento de projetos de pesqu
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As empresas que nao possuem area de gestdo dedi®&la&l realizam parcerias
com universidades, instituicbes de pesquisa e toves independentes. A maior parte dos
projetos desenvolvidos é de pesquisa aplicada.

O relatério Portcet. alli (2014) destaca, ainda, a existéncia de uma maroelacao
entre os projetos de pesquisa basica das emperead@sa de gestdo de P&D&I e a utilizacao
de servigcos externos, em comparacdo com empresgsogsuem area de gestdo em P&D&I.

. Percepcao das empresas beneficiarias da Lei dorBe

O relatério Portoet. alli (2014) traz também a analise do resultado de \éstizs
realizadas em profundidade com 20 empresas, séndon controle de capital nacional e 09
multinacionais, as quais sao usuarias dos inanfigcais para P&D&I permitidos pela Lei
do bem, desde o inicio de sua vigéncia, com atuagsigetores de alimentos, automobilistico,
bens de consumo, eletroeletronica, farmacéuticaamen e transporte, metalurgia, higiene e
produtos cosmeéticos, petroquimica e quimica, soffwanateriais de construcao.

Segundo Porteet. alli (2014), a principal contribuicdo percebida pelagpesas
entrevistadas em razdo da concessado dos inceliiteass pela Lei do Bem foi a questao
financeira, ou seja, a maior disponibilidade deirggs para investimentos em inovagao o que
possibilitou manter a empresa competitiva no merckedP&D&lI.

Outros fatores apontados no mesmo relatério séoa (ijeducdo do risco de
desenvolvimento, bem como (ii) a parceria do Esfadeentando as empresas nacionais e,
fomentando o desenvolvimento de tecnologias noilBrasparte das multinacionais para que
a industria instalada no pais tenha melhores coaslicompetitivas.

Os entrevistados, segundo Pagtoalli (2014), informam que ndo veem uma conexao
direta entre o uso dos beneficios fiscais concediéta Lei do Bem e a realizacdo de um projeto
inovador em particular, reforcando que as empremsasteriam todos 0S projetos em
andamento, que nada do planejamento seria sigivcaente alterado, independentemente,
da Lei do Bem. Os instrumentos da Lei do Bem séimyiapenas com aceleradores, de modo
que a velocidade do desenvolvimento dos projetogeata na presenca dos incentivos fiscais.

Uma das conclusdes, apresentadas no relatérideédascolamento entre o resultado
financeiro que traz a Lei do Bem e a competéncandiégica oriunda dos projetos
desenvolvidos, de modo que a apropriacédo do béeméfical pela area de inovacao da empresa
nao se da de forma direta, ou seja, uma vez obsidoresultado fiscal, as empresas incorporam

0 mesmo ao resultado financeiro global, o queifadusive, com que o gerente de P&D&I
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tenha que negociar junto a diretoria da empressumrcamento de P&D&I para o exercicio
seguinte.

O relatorio mostrou que, na maior parte dos cas®Empresas veem 0s incentivos
fiscais da Lei do Bem como uma forma de possibilaacontratacdo de profissionais
qualificados para postos de trabalho dentro da esapide sorte que este resultado é o mais
expressivo e consensual entre todas as empredas: do Bem permite que as empresas
viabilizem uma equipe dedica a atividade de P&D&lI.

As empresas tém utilizado recursos proprios paentiiar e manter o seu patamar de
investimentos em P&D&I de forma estavel, ou mesmmo teve crescimento, e tem ampliado
de forma mais significativa os recursos oriundasidoentivos fiscais.

Esta substituicdo ou ampliacéo dos recursos orgudds incentivos fiscais como fonte
financiadora dos investimentos em P&D&I tem sidacpbida pelas empresas como um
componente estratégico para a busca e a manutelecd@apacidade competitiva destas
organizacfes. O relatorio destaca-se também quenaky empresas que ndo tinham um
historico de investimentos em inovacdo muito exgvestém utilizado os incentivos fiscais da
Lei do Bem para montar seus laboratorios e cenied3&D&lI.

O resultado mais expressivo da entrevista, no goget as empresas Multinacionais,
esta associado a possibilidade do fortalecimensoGimtros de P&D&I instalados no Brasil.
Neste sentido, os incentivos fiscais da Lei do Bemopiciaram reducdo dos custos de
desenvolvimentos dos projetos de inovacdo no masamdo as unidades brasileiras tao
competitivas como outras filiais.

O relatorio Porteet. alli (2014) aponta que ndo ha uma percepcéao de quenefidios
da Lei do Bem tenham impactado de modo acentuadoagdo de mercado da empresa. A
maioria das empresas considera que o mercadoarnéese constitui como um grande mercado,
que absorve boa parte ou toda a producao, de mgdoap se constatou contribuicdo da Lei
do Bem para a inser¢gdo em mercados internacionais.

Os recursos oriundos da Lei do Bem, segundo oor@attém sido utilizados para
viabilizar em primeiro plano atividades de inovadagroduto e, em menor escala, a inovacao
de processos que estdo diretamente relacionadetharia de competitividade das empresas
entrevistadas e a diferenciagdo dos seus produtos.

Segundo Portet. alli (2014), ndo ha consenso sobre se a Lei do Benttmpaa forma
como as empresas realizam parcerias tecnoldgidgang\ entrevistados ainda percebem as
ICT com muitas reservas em termos de interessesuiver problemas empresariais. Em outro

ponto, destaca que as empresas tém dificuldadéscalizar as competéncias tecnolbgicas de



70

gue necessitam entre as ICT existentes, o quasimafas universidades. Destaca-se, ainda, a
falta de interessem em compartilhar propriedaddaotual com as ICT.

O relatério Porteet. alli (2014) registra também, no que tange a contribuigalLei do
Bem para o desenvolvimento de inovacfes que veahsen protegidas por patentes, que nao
h& a percepcao de que as patentes possam estaadasa@ utilizacdo do beneficio fiscal. Em
muitos casos, o discurso foi de que a empresaitestido naquele projeto especifico que
originou a patente com ou sem a Lei do Bem, pétoda mesmo ser estratégico para a empresa.

No caso das empresas multinacionais, Petitalli (2014) destacam ser esperado que
tais empresas busquem na matriz, ou em outrasdesdarganizacionais a tecnologia que
necessitam, de modo que a Lei do Bem tem atuadwiagio e melhoria das condi¢des de
trabalho da equipe da unidade brasileira com naitonomia e reconhecimento. De tal sorte
que estas empresas passaram também a desenvolé&l R& Pais, 0 que proporciona um
melhor posicionamento das filiais das multinacierfaente as outras unidades e a matriz.

O relatorio Portoet. alli (2014) registra algumas sugestdes das entrevisiaala
otimizar a utilizacéo dos incentivos fiscais da tleibem, tais como a abertura de um canal de
comunicacao entre as 3 esferas (empresas, SexrdtafReceita Federal e MCTI), com o
objetivo de nao criar interpretacdes proprias segras analisar literalmente o que foi criado em
termos das legislacdes para eliminar em definiisananifestacdes relacionadas a davidas,
bem como a inseguranca juridica associada a foometa de se implementar o uso da lei.

Outra sugestdo registrada no relatério, da-se naidse do MCTIC buscar
desburocratizar e promover a aproximacao das 1@T aoempresas, promover a capacitacdo
e formatagcédo de pessoas para trabalhar com prajetio®vacao e, principalmente, promover
um canal de didlogo com a Secretaria da Receiter&ledb Brasil.

As empresas entrevistadas destacaram, ainda,gpwemo poderia olhar também para
a reducédo dos custos nas cadeias produtivas de anpelonitir a exportacdo de produtos com
maior valor agregado e mais tecnologia para oynaéses.

Uma critica, registrada por parte das empresaslatdrio Portoet. alli (2014), é que
muitos dos gastos necessarios para o desenvolamemrojeto de inovacao nao sao admitidos
como dispéndio com P&D&I para fins do aproveitaroemt Lei do Bem, tais como a compra
de tecnologia adquirida do exterior e materiaisartaglos (sem similar nacional). Na visdo das
empresas ha itens que precisam ser adquiridos teoiaex desde insumos importados até
tecnologias, e que tais item deveriam entrar ndealispéndios com P&D&I da empresa.

O relatorio Portet. alli (2014) conclui com a reflexédo de que a Lei do Bearinstrucéo

Normativa RFB n° 1.187/11, que a regulamenta, gésd@ mais recentes, de modo que se torna



71

por demais preocupante que ainda persistam maagfest de falta de informagbes ou de
duavidas sobre a forma correta e mais apropriademasesas utilizarem os beneficios fiscais.
Uma acao muito efetiva seria a promocéao por partd@dTIC deworkshopsu eventos
voltados a discussdo dos mecanismos de utilizag8andentivos fiscais em parceria com a
Secretaria da Receita Federal do Brasil, com odsitpde ampliacdo do uso dos beneficios e
de incorporagdo das atividades de inovacao a seégeséa industria Brasileira que ainda estédo

reticentes em relacéo a inovacéo ou que apreseathmido esfor¢co de inovacao.

243 APDP

Apés a conclusdo da PITCE, a PDP - Politica de me&demento Produtivo,
desenvolvida a partir de maio de 2008, visou adatinuidade a diretriz de aprofundamento
da integracao entre as politicas industrial, dgagéo, de comércio exterior e de servicos.

Segundo Kannebley Jr. e Porto (2012), a PDP comgugma atuacao do tipo horizontal
(a fim de promover a competitividade sistémicajnaoama atuacao setorial, contemplando
temas para o desenvolvimento sem enfoque setariabdzontal (destaques estratégicos).

Vinte e oito setores (complexos produtivos) forammtemplados pela PDP, com seis
Programas Mobilizadores em Areas Estratégicas - PM@inze relacionados aos programas
para fortalecer a competitividade e sete progrgraes consolidar e expandir lideranca.

O levantamento FIESP (2009) constatou a exist&deigessenta e oito instrumentos
associados a PDP, classificados em investimené).3¢cnologia (27%), exportacdo (16%) e
complementares (23%).

Outro direcionamento da PDP foi a ampliacdo dacatdas ICT (publicas e privadas)
e a regulamentacdo de contratos com clausulassde técnoldgico, previstos na Lei da
Inovacdo, mas até entdo nao implementados.

A crise internacional de 2008 afetou o cumprimetiés macrometas definidas no
ambito da PDP, de modo que, das quatro estabedecidaferente as exportacdes foi a Unica a
ser atingida, tendo em vista o alcance de umacpgatao de 1,35% das exportagdes mundiais
para 2010, quando a meta projetada foi de 1,25%.fdtam atingidas as metas relativas aos
gastos em P&D&I como propor¢cdo do PIB, ao numerondero e pequenas empresas

exportadoras e ao investimento, principal objetiadolitica Industrial.
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244 AENCTI

A ENCTI - Estratégia Nacional de Ciéncia, Tecnadogilnovacéo para o quadriénio
2016/2019 tem como eixo estruturante os processosx@gansao, de consolidacdo e de
integracéo do SNCTI — Sistema Nacional de Ciénen®logia e Inovacgao.

Esses processos séo tratados a partir dos pilardarhentais que compdem o SNCTI,
quais sejam, (i) a promocao da pesquisa, (ii) rdéstrutura laboratorial, (iii) o financiamento
das acdes, (iv) os recursos humanos e a (v) inovagp@resarial.

Os principais instrumentos de alocacdo de recudgsoniveis ao SNCTI para o
cumprimento das metas definidas na ENCTI s&o: asdcede bolsas; concessao de auxilios a
pesquisa e a infraestrutura; subvencéo econbmiuaréstimos; operacdes de renda variavel,
compra do estado com margem de preferéncia lauadnpeenda tecnoldgica; incentivos fiscais;
bbénus tecnoldgico; titulos financeiros e claus@@&D&I de Agéncias Reguladoras.

As metas definidas pela ENCTI (MCTIC, 2016) pagedodo 2016 — 2019 séo:

1) Elevar o dispéndio nacional em P&D&l, de modo quegastos em P&D&I

nacional, como proporcéao do PIB, saltem de 1,24%istrados em 2013, para 2%
como meta para 2019;

2) Elevar o dispéndio empresarial em P&D&l como prggordo PIB de 0,52%
(cinquenta e dois centésimos por cento), anotaan2C43, para 0,90% (noventa
centésimos por cento) para o ano de 2019;

3) Elevar o dispéndio governamental em P&D&I como prggao do PIB de 0,71%
(setenta e um centésimos por cento), registrado204i8, para 1,10% (um e um
décimo por cento) previstos para 2019;

4) Elevar o dispéndio governamental federal em P&D&ho proporcdo do PIB dos
0,50% (cinquenta centésimos por cento), anotado204r8, para 0,90% (noventa
centésimos por cento) para o ano de 2019;

5) Aumentar a taxa de inovagao para 48,6% em 201®efi@os 35,7 %, registrados
pela PINTEC para o ano de 2011;

6) Aumentar o numero de empresas que fazem P&D&lcoatpara 10.000 em 2019,
contra as 5.600 que fizeram esta declaracdo na BONde 2011, excluidas as
instituicbes governamentais de P&D&l;

7) Aumentar o percentual de empresas inovadoras glimamt a0 menos um dos
diferentes instrumentos de apoio governamentalbwagio para 40% em 2019,

frente ao percentual de 34,2% registrados pela BQ\para 2011,
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8) Aumentar o numero de técnicos e pesquisadores dasipeom P&D&I nas
empresas para 120.000 em 2019, frente aos 103&g&#irados pela PINTEC em
2011;

9) Aumentar o percentual de concluintes de cursogaltugcdo nas engenharias em
relacdo ao total de graduados em todas as areds2d6segistrados em 2013 pelo
INEP, para 12,0%;

10) Aumentar o numero de pesquisadores por milhaaligamtes para 2.100 (previsédo
para 2019), frente aos 709 registrados pelo MCiid ga10.

E importante registrar que a dinamica da politi@eional de inovacdo aponta para o
fato de que ndo é apenas o investimento nacionpksquisa, desenvolvimento e inovacao que
se encontra em patamares reduzidos, mas, sobretyduticipacdo do investimento privado
no cdOmputo de tais investimentos, razao pela qualetas para inovagdo apontam nao so para
ampliacdo dos dispéndios com P&D&I, mas, princigaite, que tal ampliacdo se dé através
de uma maior participacdo do setor privado commeihto financiador das atividades de
P&D&I no Brasil.

Ao final da presente secéo, cabe entdo pergumfae onove o investimento privado em
P&D&I. Podem os incentivos fiscais direcionadosapestas atividades efetivamente contribuir
para a expansao dos dispéndios privados com P&b&rasil?

2.5 Revisdo da literatura empirica

Os trabalhos que visam a quantificar a relagcaaufam entre dispéndios com P&D&lI
e incentivos fiscais discutem, em verdade, a naéLiles beneficios econdmicos dos diferentes
tipos de financiamento publico para a pesquis@&semvolvimento e a inovacao tecnoldgica.

Martin, Hicks e Salter (1996) argumentam que hésduades principais que déao
legitimidade & utilizagdo de financiamento publiera P&D&I: (i) a natureza de bem publico
do resultado da pesquisa e (ii) a tese de quelweconento cientifico se incorpora a individuos
e organizacoes.

Com o proposito de medir os beneficios econémiapdirtanciamento publico da
P&D&I existem trés abordagens principais: (i) estidconométricos, voltados, por exemplo,
para as taxas de retorno; (ii) @srveysque podem abordar, por exemplo, 0os pontos da vist
dos gestores industriais de P&D&I e (iii) os eswde caso, tais como 0S que promovem o
rastreamento de insumos de pesquisas para inodé®TIN; HICKS e SALTER, 1996).
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A presente tese recorta da literatura um conjurdgotrdbalhos voltados para a
mensuracgao da taxa de retorno dos incentivos $igeag a inovacédo tecnoldgica, estimada em
termos dos dispéndios com P&D&I executados petasak.

Tratam-se, portanto, de estudos econométricosyais gustificam a necessidade do
financiamento publico para a P&D&I a partir da teseexisténcia de externalidades geradas
na producdo de conhecimento, o que lhe conferéuaeza de bem publico.

Nesse sentido, a literatura revisada tem como agtorde fundo a tese de que os
investimentos em pesquisa, desenvolvimento e idmvdaendem a gerar resultados que
transbordam o setor para o qual foram direcionadascterizando assim a ocorréncia de
externalidades positivas, de tal sorte que o retsocial esperado da atividade tende a ser maior
do que o seu retorno privado.

Isto ocorre porque o “bem conhecimentolitputdo processo de P&D&Il, apresenta
caracteristicas tipicas de bem publico, ou see ®dem nao-rival (bem cuja utilizagdo ou
consumo individual n&o reduz a sua disponibilidadeial) e a de bem néo estritamente
exclusivo (bem cujo acesso ndo pode ser completarmapedido aos agentes), o que dificulta
a suaapropriabilidade

Becker (2015) afirma que em um contexto com ossppEsstos acima, o mercado nao
possui motivacao suficiente para levar a produgibeain até o seu ponto de “6timo social”.
Assim sendo, o problema admite a classica soluaé @ caso de bens publicos, segundo a
qual a producdo deve ser incrementada a partirotfécps publicas que garantam o seu
financiamento até o nivel socialmente requerida parem.

A autora destaca ainda que as politicas publicascdemento ao investimento privado
em P&D&I podem ser separadas em trés categor)asc@ntivos fiscais ou subsidios diretos
a atividade de P&DA&lI; (ii) apoio do sistema de pésg universitario e formacao de capital
humano altamente qualificado e (iii) apoio formabaperacao entre as varias instituicdes para
a P&D&lI.

Duas abordagens podem ser destacadas como princi@diteratura econométrica
relativa ao tema incentivos fiscais e dispéndian &&D&I: (i) a abordagem dos custos do
capital e (ii) a abordagem das restricées de fiaamento.

A revisao da literatura empirica, aqui propostasadasicamente sobre a identificacdo
dos principais métodos econométricos utilizadoss sributos e limitagcdes, bem como sobre
a discussdo acerca dos resultados obtidos patacdaepostulada (incentivos fiscaisrsus

dispéndios com P&D&I), conforme observado em caalados trabalhos; tendo sempre em
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mente as caracteristicas e limitac6es impostas peldrdes institucionais de P&D&I de cada

um dos paises e regides estudados.

2.5.1 Abordagem dos custos do capital utilizado parP&D&l

A literatura econbmica, no que tange as teoriagdestimento, tem adotado como
pressuposto central que os investimentos em cdfstab e os investimentos em P&D&I
(capital conhecimento) apresentam semelhancasugtiBcgm um tratamento metodolégico
convergente (HALL; HAIASHI, 1989).

No sentido da convergéncia acima, e circunscravendnalise a relacdo postulada
entre investimento em P&D&I e incentivos fiscaiglHe Van Reenen (2000) obtém, a partir
do modelo de custo do capital de Hall e Jorgen$869), um modelo tedrico, segundo o qual
o investimento em P&D&l esta negativamente relamilin a seus custos de capital e
positivamente relacionado ao produto.

O modelo, de inspiracdo neoclassica, admite quevestimentos em P&D&l, tal qual
0s investimentos em capital fisico, encontram o m@mtante 6timo no ponto em que a
produtividade marginal, ou seja, o retorno do retpe investimento, iguala o custo marginal
de utilizac&o do capital.

Os incentivos fiscais para P&D&I, nesta abordagedrita, sdo modelados como
redutores dos custos de aquisicao do capital gD&P A pressuposi¢cao é, portanto, de que
na presenca de incentivos fiscais, tais custogjdisigdo se reduzem, permitindo a expansao
dos investimentos em P&D&I.

Hall e Van Reenen (2000), com o propésito de testaredicdes do modelo proposto,
avaliaram programas de incentivos a inovagao eersitdg paises, adotando uma metodologia
baseada na relacdo custo/beneficio, o objetivadfmtificar a elasticidade dos gastos em
P&D&I de tais firmas frente a obtencao de benes§idiscais.

Os autores concluem que os incentivos fiscais parovacao tém efeito positivo e
significante sobre os dispéndios com P&D&I. Naotabte, os resultados mostraram-se
heterogéneos entre 0s varios programas analisdekse a forma de implementacao, passando
pelos periodos de abrangéncia, bem como no que tarsgseus objetivos. Estas diferencas, na
opinido dos mesmos autores, condicionaram resulididtintos para os paises considerados.

O marco tedrico segundo o qual os investimentoP&MD&I respondem as alteracdes
nos custos de aquisicao do capital para P&D&I, @oné formalizado por Hall e Van Reenen

(2000), teve os seus postulados testados em vealzhos na literatura sobre P&D&I.
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Neste caminho, Hall (1992a) analisa os prograneasckntivos fiscais dos Estados
Unidos sob a ética de que a reducgéo dos custoapitalcutilizado para os investimentos em
P&D&I poderiam alavancar os investimentos nesta.é#&aliando a elasticidade dos gastos
em P&D&I aos incentivos fiscais disponiveis, tomadmmo reducdo do custo do capital,
obteve que uma reducdo de 1% no custo do capita&del estava associada um aumento
dos gastos das firmas, deste setor, de 0,84%, ntirohte de curto prazo, e de 1,5% no longo
prazo. O artigo destaca, ainda, a importancia diad¢rmte temporal no processo de inovacao.

Dagenaist al (1997) examina a eficacia dos incentivos fisnaipromocao dos gastos
privados com P&D&l, usando um painel ndo balanceddo434 empresas canadenses.
Observa-se que nem todas as empresas da amoswaPi&BD&| como objeto social. A partir
de um modelo do tipdobit generalizado com efeitos fixos, estimou-se quaumento de um
por cento no incentivo fiscal federal para P&D&bguz uma média de US $ 0,98 (noventa e
oito centavos de dolar) adicionais nas despesasP@id&| por dolar de renuncia fiscal (para
as empresas com um teto em seu uso do crédittétitéederal). Entretanto, usando a mesma
medida para as empresas que ndo estao sujeitaseqoym artigo conclui que US $ 1,04 (um
dolar e quatro centavos) adicionais nas despesa$&8@®&I por dolar de renuncia fiscal.

Bloom, et al. (2002) utilizam técnicas de estimacédo emss-sectiorpara dados em
painel, relativos a nove paises da OCDE, no perdedi®79 a 1997, a fim de avaliar os efeitos
de politicas de incentivos fiscais para a inovagdlore os gastos em P&D&I. Os autores
estimam a elasticidade do investimento em P&D&I rehacdo ao custo de uso do capital,
utilizando como variavel interveniente (controlepga de juros real (custo de uso do capital)
e, como variavel independente, os programas detimos fiscais nos paises. Admitindo a
existéncia dendogeneidadao modelo adotado, foram utilizadas variaveisrimsentais (as
variaveis foram tomadas em diferenca). Os resultagontaram que a reducdo de um ponto
percentual nos custos de aquisicdo do capitalp&E&| implica um aumento nos gastos em
P&D&I que é de 0,14 pontos percentuais no curtagpeade 0,97 pontos percentuais no longo
prazo.

Parisi e Sembeneli (2003) avaliaram os impacagsvdriacoes no sistema fiscal sobre
os dispéndios em P&D&I, para uma base de dados astanjpor 726 empresas italianas, com
observacbes relativas aos anos de 1992 e 1997.u@ses usaram como variaveis
intervenientes: (i) variagdes na taxa de juros, i@alestrutura de capital e (iii) tamanho da
firma. Utilizou-se um estimador do tipbobit para dados em painel, encontrando-se uma

elasticidade relativa ao custo de uso do capiggjativa, entre -1,7 e -1,5 pontos percentuais.
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Koga (2003) avalia a eficacia dos créditos fisoai®stimulo aos gastos em P&D&lI, a
partir de dados de 904 empresas industriais japsn&s longo de 10 anos (1989-1998). O
artigo encontra evidéncias de que a elasticidadgastos com P&D&I em relacéo aos créditos
fiscais € de cerca de -0,68 (quando a estimacdngbrtodas as empresas). No entanto,
considerando o tamanho da empresa, a elasticideie-gm P&D&I do crédito fiscal em
grandes empresas € de -1,03. Isto significa queddite fiscal para P&D&l é eficaz em
aumentar o investimento em P&D&I, especialmentdamempresas.

Mairesse e Mulkay (2004) utilizam uma especificagétrutural para a estimacéo de
um modelo com variaveis em defasagem para trésdueyi modelo do tipo ADL (3,3), a fim
de capturar a dinamica de ajustamento do capisatlados foram obtidos para firmas francesas
no periodo de 1980 a 1997. Os resultados das estamdoram apresentados na forma das
elasticidades da taxa de investimento em P&D&lrel@cdo a uma decomposi¢cado dos custos
do uso do capital em quatro componentes: (i) ingpEyés de mercado, (i) impostos, (iii)
depreciacao e (iv) incentivos fiscais. Os autore®letram uma elasticidade para o capital em
P&D&I (taxa de investimento em P&D&I), relativamenhao componente do custo de uso do
capital, denominado incentivo fiscal, negativa eimpgbntos percentuais no longo prazo, com
alta significancia estatistica.

Bernstein e Mamuneas (2005), com base nas novasasquhra o capital destinado a
P&D&I, estimaram as elasticidades-preco deste fatara as economias canadense e
estadunidense. Para os EUA um aumento de 1% no @eisttilizacdo do capital para P&D&I
leva a uma reducéo de 0,80% (oito décimos por featdemanda de capital para P&D&I. No
Canada a proépria elasticidade do capital para P&BD&tus custos é significativamente menor
-0,14% (negativa em quatorze centésimos por cento).

lentile (2008) usa modelos estruturais para estodefeito de incentivos fiscais na
Franca, a partir de um painel com dados de 9.3&1a§, no periodo de 1986 a 2003. Para
contornar o problema dmutoselecaputiliza a técnica de estimacdes em trés estaglosusto
de uso do capital foi decomposto em trés composentelinha de Mairesse e Mulkay (2004).
O resultado apontou que uma reducéo de 1 (um) pamtentual no custo do capital, derivada
da utilizacdo de incentivos fiscais, implica a lomyazo um aumento de 4,5 (quatro e meio)
pontos percentuais nos gastos privados de P&D&lI.

Baghana e Mohnen (2009) avaliam a eficacia dostives fiscais para P&D&I em
Quebec, usando dados de empresas industriais nodpet997-2003, provenientes de
pesquisas sobre P&D&I (pesquisas anuais de fabeicaglos administrativos). A elasticidade

preco estimada para o capital aplicado em P&D&),&0 (negativa em um décimo) no curto
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prazo e -0,14 (negativa em quatorze décimos) ngol@nazo, com elasticidades ligeiramente
mais elevados para as pequenas empresas do guees gaeandes empresas.

Lokshin e Mohnen (2012) utilizaram um modelo esiralt para analisar o efeito de
incentivos fiscais sobre os dispéndios de P&Dé&fiaeas holandeses, usando dados em painel
no periodo de 1996 e 2004. O resultado encontradbgelasticidade dos gastos em P&D&l,
em relacdo aos custos de utilizagdo do capitaligidds pelos incentivos fiscais), encontra-se
entre -0,54 e -0,79 pontos percentuais no longeopr@s autores observaram que, cerca de
90% (noventa por cento) do ajustamento da-se enfte (segundo) e o 3° (terceiro) anos.
Observou-se, ainda, que o incentivo é ineficiemefienas grandes, de modo que para cada
centavo em incentivo sao gerados 0,78 centavosdestimento adicional, embora seja
eficiente nas firmas pequenas, em que para cadavoetie incentivo € gerado 3,24 centavos
de investimento adicional.

Kannebley Jr. e Porto (2012) estimaram a relacéie gastos em P&D&I e incentivos
fiscais para a inovagdo no Brasil, a partir daised&le dois instrumentos de incentivo fiscal: a
Lei de Informética e a Lei do Bem, a partir de uwdelo econométrico inspirado em Bond e
Reenen (1999). Os resultados obtidos foram nadfisafivos, quanto aos incentivos fiscais
relacionados a Lei de Informatica, e, relativamextt® incentivos fiscais trazidos pela Lei do
Bem, apontaram impacto de 7% a 11 % nos gastoomeéni P&D&I das empresas estudadas
em face da utilizagéo deste instrumento de incesfigcal. O trabalho abordou a estimacéo de
um modelo do tipd obit para dados em painel dinamico desbalanceado.

Mulkay e Mairesse (2013) apresentam uma analiseoecétrica dos efeitos diretos do
crédito fiscal para P&D&I sobre a P&D&I privados Reanca e propuseram uma avaliag&o
anteda reforma implementada em 2008. Foi estimado oefeto de correcdo de erros de uma
funcdo de demanda de P&D&I dinamica em um grandepde dados de P&D&I executado
pelas empresas. Obteve-se uma estimativa parateielade do custo de utilizacdo do P&D&lI
do capital a longo prazo de -0,4.

Muitos outros trabalhos testaram as predi¢cdescpara a relacdo entre dispéndios
com P&D&I e incentivos fiscais a partir de abordagedo-paramétricas ou semiparamétricas,
em que os incentivos fiscais foram também modelado® redutores dos custos de utilizacdo
do capital para P&D&lI.

No ambito destes trabalhos, merece destaque aag®ndPSM - Propensity Score
Matching técnica de harmonizacao estatistica que visa mast efeito de um tratamento,

politica ou outra intervencdo de contabilizacaocoeariaveis a partir do pareamento e da
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comparacao dos resultados entre as unidades glgeram o tratamento versus aquelas que
n&ao o receberam.

Neste caminho, Czarnitzki (2006) e Czarnitatial. (2011) utilizaram o método do
PSM - Propensity Score Matchingara aferir o efeito do programa de incentivosaiss,
respectivamente, em empresas do setor manufataeeitanadé e para uma comparacao entre
empresas do Oeste e do leste da Alemanha. O métmbmtra aplicacdo no tratamento de
possiveis efeitos atribuiveis ao viés de selecathds os trabalhos avaliaram como indicativos
dos efeitos sobre os gastos de P&D&lI, os relatavnevos produtos, novas vendas, bem como
o desempenho da firma (lucratividade, posicao deade e competitividade). Os resultados
foram de impacto positivo nas avalia¢des relaciasabs resultados diretos (novos produtos,
novas vendas), mas verificou-se a perda de signidia para a afericdo com base nos
indicadores de desempenho.

Avelar e Alves (2008) aplicam PBropensity Score Matching partir da estimacéo de
um modelo do tipd°robit, para avaliar o impacto do PDTI — Programa de Deseimento
Tecnologico Industrial e do PDTA - Programa de Destvimento Tecnoldgico Agropecuario
sobre as atividades de inovacdo e o comportamast@mpresas beneficiarias do programa
entre os anos de 1994 a 2005. Foram utilizadanhatteamente dois métodos quantitativos: (i)
teste de médias para gastos em P&D&I entre emppastsipantes ou nao e (ii) regressao por
Minimos Quadrados Ordinarios. Os resultados naanforobustos, mas apontaram que a
participacdo da empresa no PDTI esta relacionadai@es gastos em P&D&lI.

Gonzalez e Paz6 (2008) também usaram a técniégStkpara avaliar o efeito de
subsidios aos gastos privados em P&D&I de empesgazenholas. Os autores, a partir de uma
base de dados composta por 2.214 firmas no ped®d®90 a 1999, encontraram evidéncias
gue negam a suposicao dewding-outentre os gastos publicos e privados em P&D&I. Os
mesmos autores concluem, entretanto, que o progtarmeentivos estudado néo estimulou o
gasto privado em P&D&I, além de sua trajetoria @iagla na auséncia de subsidios.

Carboni (2008) é mais um trabalho em que a metgddRSMfoi aplicada para analisar
os efeitos de incentivos fiscais sobre os gastoP&mD&l. O artigo avalia os programas
italianos, com base em dados de 1.233 firmas, m@dos em painel deross-section
relativamente aos anos de 1989 e 2003. O autongna evidéncias de um efeito positivo dos
incentivos fiscais sobre os gastos em P&D&lI, rajaib a hipotese dewowding-out

Aradjo, et. al (2012) aplicaram #SMa fim de avaliar o efeito dos fundos setoriais
sobre os gastos com P&D&l no Brasil, a partir deladadas empresas beneficiarias,

encontrando como resultado que os fundos seteséigeram positivamente relacionados aos
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dispéndios em P&D&I. Adicionalmente, os autoresnestam o impacto da utilizacdo dos
fundos setoriais nos esfor¢os tecnoldgicos empoeganmétodo de diferencas de diferencas e
colheram evidencias de um efeito positivo e esizdiniente significativo para a relacéo.

Czarnitzki, et al. (2011) avaliam os efeitos de incentivos fiscaisacedidos para
atividades de inovacdo das empresas industriaiadeases no periodo 1997-1999. Os
Programas de Incentivos Fiscais Provincial e Féderam usados por mais de um terco de
todas as fabricas e perto de dois tercos das easpers sectores de alta tecnologia. Foi
analisado o efeito médio dos incentivos fiscaimpga& D&l em uma série de indicadores de
inovacgao, tais como: numero de novos produtosgadas com novos produtos, a originalidade
da inovacdo, etc., utilizando-se uma abordagem aleespondéncia ndo-paramétrica. Em
comparacdo com uma situacao hipotética (ausénciaceativos fiscais para P&D&I), os
destinatarios dos incentivos fiscais mostraramigrificativamente melhor pontuados na
maioria dos indicadores de desempenho, pelo geersguiu que a utilizagcdo de incentivos
fiscais para P&D&I esta positivamente relacionad@ogacdes adicionais.

Shimada (2014) avaliou a Lei do Bem como instrumeletincentivo fiscal a inovacéo
no Brasil, a partir denicrodadospara o periodo de 1999 a 2009, utilizando comiavalrde
interesse o dispéndio total das firmas em P&D&It&3ses empiricos foram conduzidos a partir
das técnicas deropensity Score Matchin@PSM e de modelos do tipbobit para dados em
painel dindmico. Os resultados apontaram a exist&sum impacto positivo dos incentivos
fiscais sobre o dispéndio em P&D&I das firmas, mmtpelo qual, rejeita-se a hipotese de
crowding-out O autor sustenta, ainda, a existéncia de umoeflgt médio de aumento de
dispéndio em P&D&I de 86% a 107% em razdo da vadalp acesso a Lei do Bem.

A Tabela 2, abaixo, traz um comparativo entre alsaihos que, na presente revisao da
literatura empirica, foram relacionados a matidzitax que explica as alteraces nos dispéndios
com P&D&Il em funcdo das modificacbes ocorridas owstos de aquisicdo do capital para
P&D&I.

Os itens em destaque na mesma tabela, relativaraestgabalhos selecionados, séo:
(i) autor; (i) pais; (iii) variavel dependente;v)i variavel explicativa; (v) variaveis
intervenientes; (vi) técnica de estimacdao utilizaduii) resultados obtidos. Observa-se, ainda,
que as consideracdes e andlises acerca do codpmtesultados obtidos sdo apresentadas na
sequéncia do texto.



Tabela 02 — Abordagem dos custos do capital utilida para P&D&I

: ’ VARIAVEL VARIAVEL VARIAVEIS -
RO HalSHSelee DEPENDENTE  EXPLICATIVA INTERVENIENTES U= e e RESRLLUPRO
Hall (1992a) EUA 1980/91 Dispéndio P&D&l  Prego do Vendas, P&Dé&lI GMM para dados em Elasticidade do P&D&I ao custo do capital:
privado - (firma) imposto defasado painel dindmico -0,84 (curto prazo) e -1,5 (longo prazo)
Dagenai®etal Canada 1975/92 Dispéndio P&D&lI Incentivos Vendas, estoque, TOBIT - painel ndo Resposta do P&D&I a variagcdo de 1% no
(2997) privado - (firma) fiscais P&D&lI, capital fisico balanceado incentivo fiscal: US $ 0,98 a US $ 1,04
Bloom, et al. OECD 1979/97 Dispéndio total em Incentivos Taxa de juros real Painel de dados com Elasticidade do P&D&ho custo do capital:
(2002) P&D&I (pais) fiscais variaveis instrumentais  -0,14 (curto prazo) e -0,97 (longo prazo)
Parisi e Sem-  Italia 1992/97 Dispéndio P&D&lI Incentivos Tx. juros, capital, TOBITpara dados em  Elasticidade do P&D&I ao custo do capital:
beneli (2003) privado - (firma) fiscais tamanho da firma. painel variando entre -1,5e -1,7
Koga (2003) Japéo 1989/98 Dispéndio P&D&lI Incentivos Tamanho da firma, Painel de dados com Elasticidade do P&D&I ao incentivo fiscal: 0,68
privado - (firma) fiscais vendas, custo do P&D& estimacéo por variaveis (todas as firmas) e 1,03 (firmas grandes)
instrumentais
Mairesse e Franca 1980/97 Dispéndio P&D&lI Incentivos Imperfei¢des de ModeloADL (3,3) para  Elasticidade do P&D&I ao incentivo fiscal
Mulkay (2004) privado - (firma) fiscais mercado, impostos, dados em painel (componente do custo do capital) é de 2,7
depreciagéo
Bernstein; Ma- Canada € 1965/ 1995 Dispéndio P&D&I  Custo do Custo do capital Modelo de correcdo de Elasticidade do P&D&I ao custo do capital: -0,8
muneas (2005) EUA privado - (firma) P&D&I Custo do trabalho erros — dados em painel (EUA) e -0,14 (Canada)
lentile (2008) Franca 1986/03 Dispéndio P&D&I  Incentivos Imperfei¢Bes de Estimagdo de um modeloElasticidade do P&D&I aos incentivos fiscais:
privado - (firma) fiscais mercado, impostos, em 3 estagios para dados4,5 (longo prazo)
depreciagéo em painel
Baghana e Canada- 1997/03 Dispéndio P&D&lI Incentivos Vendas-indUstria, GMM para dados em Elasticidade do P&D&I aos incentivos fiscais:
Mohnen(2009) Quebec privado - (firma) fiscais vendas-firma, capital painel dinamico 0,1 (curto prazo) e 0,14 (longo prazo)
Lokshin e Holanda 1996/04 Dispéndio P&D&I  Custos de uso do Capital, produto, Painel com variaveis Elasticidade do P&D&I ao custo do capital:
Mohnen(2012) privado - (firma) capital produto-industria instrumentais entre -0,54 e -0,79 (curto prazo)
Kannebley Jr. e Brasil 2002/10 Dispéndio P&D&lI Incentivos Pessoal, Idade da firma, TOBIT para dados em  Resposta do P&D&I ao uso do programa de
Porto (2013) privado - (proxy fiscais(dummy escolaridade. painel desbalanceado incentivo fiscal: entre 0,07 e 0,11
pessoal-P&D&I) uso)
Mairesse e Franca 2000/08 Dispéndio P&D&lI Incentivos Custo do capital, valor Modelo de corre¢éo de Elasticidade do P&D&l em relagdo ao custo de
Mulkay (2013) privado - (firma) fiscais adicionado e estoque deerros — dados em painel uso do capital: -0,4 (longo prazo)

capital

dindmico

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da peplisa
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Tabela 02 — Abordagem dos custos do capital utilida para P&D&I (continuagao)

i 1 VARIAVEL VARIAVEIS .
AUTORES PAIS PERIODO TECNICA RESULTADO
DEPENDENTE EXPLICATIVAS
Avelar e Alves  Brasil 1994/ 05 Dispéndio P&D&I Participacéo no programa de PSM - Propensity Usuérias do programa de incentivos fiscais

(2008)

privado - (firma)

incentivos fiscais({dummy

Pessoal, exportagoes, atividade,
solvéncia, fracdo de mercado, regido

Score Matching  possuem maior propensao a gastar com P&D&I

Gonzalez e Pazi Espanha
(2008)

1990/ 99

Dispéndio P&D&l
privado - (firma)

Recebimento de subsidio(dummy

Pessoal, capital, idade, tecnologia, _
capital estrangeiro, exportacdo, poder Score Matching
mercado, regido, indUstria, periodo

A utilizacdo de incentivos fiscais esta associada
PSM - Propensity a maiores gastos em P&D&lI (rejeita a hipotese
de crowding-outentre subsidios e P&D&I)

Carboni (2008) Italia 1989/ 03 Dispéndio P&D&I Recebimento de subsidio(dummy A utilizag&o de incentivos fiscais esta associada
privado - (firma) PSM - Propensity a maiores gastos em P&D&I (rejeita a hipétese

Pessoal, capital por empregado, crédit Score Matching  decrowding-outentre subsidios e P&D&I)
bancarios sobre divida, inovagao,
racionamento de crédito

Aradtjo, et. al Brasil 2001/ 06 Esforgo tecnolégico Acesso a fundos setoria (dummy PSM - Propensity O acesso aos fundos setoriais esta positivamente

(2012) (firma) Pessoal, pessoal técnico-cientifico, ~ Score Matching  relacionado aos dispéndios em P&D&l
exportagOes de alto contelido
tecnolégico

Czarnitzki,et al. Canada 1997/ 99 Indicadores de inovaca: nimero de  Correspondéncia A utilizagdo de incentivos fiscais para P&D&l

(2011) - novos produtos, vendas com novos  ndo-paramétrica  esta positivamente relacionada a inovacdes
produtos, originalidade da inovacéo adicionais

Shimada (2014) Brasil 1999/ 09 Dispéndio P&D&lI Acesso incentivo fiscal (dummy), PSM - Propensity Incentivo fiscal positivamente relacionado ao

privado - (firma)

pessoal liquido, Pessoal com 3° grau, Score Matching  P&D&I (rejeitada hipdtese derowding-ouj

exportacdes, capital fisico TOBIT Resposta do P&D&I a variagdo da utilizagcdo do

incentivo fiscal: 86% a 107%

Fonte: elaboracédo propria a partir dos dados da peplisa

é8
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. Modelos econométricos utilizados

Os trabalhos da resenha empirica, relacionadosabald 2 (acima), utilizaram, em
regra, métodos paramétricos para a estimacao dtec&arno dispéndio em P&D&I, obtida
como contrapartida da reducao dos custos de usapiial para P&D&lI.

Os principais modelos econométricos utilizadosrfoms do tipo: (i) GMM — Método
dos Momentos Generalizados; (i) ADL - Modelos Aetressivos com Distribuicdo de
Defasagens; (iii) Modelos de Correcao de Erro; Modelos com variaveis instrumentais; (v)
Modelos do tipo TOBIT — Modelos de Regressao paaaveis Truncadas ou Censuradas e
(vi) PSM — Propensity Score Matchiigodelo de pareamento).

Deve ser observado que os modelos listados do ipoirae quarto itens, conforme
destacado acima, sdo indicados para o tratameoto®étrico dendogeneidadeu seja, no
caso de serem localizadas nas regressfes vargymisativas que ndo sejam estritamente
exdgenas, problema recorrente nas estimacfes govem gastos com P&D&I e variaveis
de incentivos fiscais, face ao fato de que esesaltbeneficio fiscal, normalmente, € concedido
como porcentual dos mencionados gastos com P&D&ifocme sera discutido nas secdes
2.5.3.1(principais problemas nas especificacbesidp&ndios com P&D&I endogeneidade
e 3.4.1 (tratamento dadogeneidadeos modelos para dispéndios em P&D&I).

Os modelos do tipdobit séo indicados para o problemaadgoseleca@a amostra na
presenca de variaveis truncadas ou censuradasb®ma deautoselecd@mostral, no caso
da estimacdo da relacdo postulada entre incentiscais e dispéndios com P&D&lI, sera
discutido na se¢ao 2.5.3.3 (principais problemasspecificacdes dos dispéndios com P&D&l
—autoselecéape 3.4.2 (tratamento gaitoselecamos modelos para dispéndios em P&D&I).

Os modelos de pareamento do t®M — Propensity Score Matchisgo utilizados
para a comparacao da propensao a dispender com P&id& as firmas que ndo acessam 0s
programas de incentivo fiscal (grupo de controk#d @rmas que utilizam tais programas (grupo
de tratamento). Normalmente é avaliado se as figpasutilizam os incentivos fiscais para
P&D&I (grupo de tratamento) possuem uma propensgastar com P&D&I maior do que
aguelas que néo utilizam os mesmos incentivos ¢gtepontrole).

Em que pese a natureza paramétrica do modeldjmstde estimacao é utilizado para
avaliar a existéncia de diferenca de média nasepsijes para gastar com P&D&I entre os
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grupos de controle e de tratamento, sem forneoéretanto, um parametro de retorno dos
incentivos fiscais em termos de gastos com P&Dé& sgja valido para o conjunto da amostra.

. Resultados

Analisando o conjunto dos trabalhos dessa prinfaga de apresentacéo da literatura
empirica, percebe-se que estes, em sua quasdaddwglidizem respeito a estudos produzidos
com base em microdados, ou seja, dados para urantorge empresas no ambito de um
determinado pais ou para a comparacédo entre ddi€suliferentes paises, excecao feita a
Bloom (2002) que conduz uma analise para o conjdim$égpaises da OCDE.

Os paises sedes das empresas estudadas, valaregfist em regra paises de alta renda
média. A Unica excecdo observada diz respeito smaae analisa a experiéncia brasileira com
os programas de incentivo fiscal para P&D&lI.

As variaveis de interesse mais utilizadas nas ssdes sdo os gastos com P&D&l,
tomados ora como propor¢cao do faturamento das sagp@a por seus valores monetarios.
Em alguns casos, foi utilizada uma aproximagéioxy), normalmente associada ao nimero de
pessoas empregadas no setor de P&D&I das empresas.

A principal variavel explicativa, no mais das veZes uma constru¢do para os custos
do capital utiizado em P&D&l, de modo que a suaiagio dependeria de alteracdes
observadas nos incentivos fiscais concedidos pses atividades, no sentido usual de que
maiores incentivos fiscais implicariam reducdes dastos do capital para P&D&lI.

Conforme apresentado na continuacdo da Tabelaw®ehainda uma quantidade
significativa de trabalhos que adotou modelos deegmaento, principalmente, BSM —
Propensity Score Matching

As variaveis dependentes mais comumente usadasousos de pareamento foram:
(i) dispéndio com P&D&I privadou (ii) o esforgo tecnolégico (dispéndios com P&DEdmo
proporcao do faturamento das empresas). Por cadimy bs variaveis explicativas utilizadas
com mais frequentemente foramdasnmiegpara: (i) participacdo no programa de incentivos
fiscais; (ii) recebimento de subsidios e (iii) amea fundos setoriais.

Os resultados registrados para os modelos de pané@awvéo no sentido de confirmar
gue os usuarios dos programas de incentivo fisral P&D&I possuem uma maior propensao
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a gastar com P&D&I, ou ainda, que o recebimentsugsidios publicos esta associado a
maiores gastos com P&D&l.

A grande maioria dos trabalhos, entretanto, sBzaui de modelos dinamicos
(autoregressivos ou baseados na estimacdo pounresitos) para retornar resultados em
termos da elasticidade dos gastos em P&D&I frentecentivos fiscais de mesma natureza,
determinando qual a variacdo esperada em termgmm®s percentuais nos gastos com
P&D&Il, dada a variacdo de um ponto percentual nuseritivos fiscais para P&D&l,
estabelecendo-se, dessa forma, um parametro deacagap internacional.

O resultado obtido para a elasticidade dos gastwsR&D&I, na maioria dos casos,
girou em torno de 1 (um), com variagdes para maigavza menos, principalmente, em razéo
do horizonte temporal dos modelos utilizados (maslele curto ou de longo prazo).

S&o excecdes a esta regra os seguintes trab&oasn, et al. (2002), analisando paises
da OCDE; Bernstein e Mamuneas (2005), quanto amdtados obtidos para o Canada;
Mairesse e Mulkay (2013), em estudo sobre o caseraleca e Kannebley Jr. e Porto (2013),
analisando o caso brasileiro em termos de taxastoano.

Estes trabalhos apresentaram modulos para a eladgcdos gastos com P&D&I em
relacéo aos incentivos fiscais bem abaixo de 1.(DeNye ser notado, ainda, que o menor dentre
os indices de retorno obtidos foi o detectado par@so brasileiro.

Por que, entdo, os resultados apresentados pelgpsesas brasileiras foram,
significativamente, menores do que os valores aretos para estudos correlatos, envolvendo
empresas dos paises de economia mais avancada?

Um caminho para a responder a esta questao éaarabstagio de desenvolvimento e
0 conjunto de instituicdes que compdem os difessBistemas Nacionais de Inovacéao, de modo
a avaliar se tais caracteristicas sdo capazespender pelas diferencas observadas, entre o
Brasil e os paises de economia desenvolvida, nodgueespeito ao retorno das politicas
promovidas para o setor de ciéncia e tecnologia.

Outro ponto, a ser explorado, diz respeito ao tEtaque os estudos de retorno das
politicas de incentivo fiscal, baseados unicameatteoria dos custos de aquisicao de capital
para P&D&I, vém sofrendo varias criticas, principahte no que diz respeito aos resultados

empiricos por eles retornados.
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2.5.1.1 Criticas a teoria dos custos do capital ndeterminacdo do investimento em
P&D&I

N&o obstante os resultados apresentados acimayia tl®s custos de aquisicdo do
capital na determinagdo dos investimentos em P&D&H sofrido criticas que podem ser
relacionadas em trés linhas de discussao: (i) stqumamento da convergéncia de tratamento
entre os diferentes tipos de investimento, poseajretorno do investimento em P&D&I esta
sujeito a um maior grau de incerteza, volatilidadgsco; (ii) a existéncia de altos custos de
ajustamento para os investimentos em P&D&I, o dquearia estes investimentos menos
sensiveis a alteracfes nos seus custos de aguisic@pital e (iii) a existéncia de restricdes de

financiamento que podem limitar os investimentosSR&D&I.

. Retorno esperado do P&D&I e a hipétese de conveggcia dos investimentos

A teoria neoclassica de investimentos, segundabajinvestimento em capital fisico
responde as alteracées nos custos do capital,dem pressuposicado que os agentes formem
razoaveis expectativas sobre o retorno deste tagéamodo que, tudo o mais constante,
alteragbes nos custos do capital tenderiam a attesau retorno esperado, movendo assim o
investimento no sentido inverso ao das alteracbssrgadas nos referidos custos.

Dai decorre que a extensdo dos pressupostos dmdeanvestimentos em capital fixo
para uma teoria de investimento em P&D&I depengieddmentalmente, de que as diferencas
observadas entre estes dois tipos de investim@&usejam suficientemente relevantes para
rejeitar a hipétese de razoavel conhecimento dometdo capital empregado em P&D&lI, de
modo a garantir a convergéncia do comportamentaldisstipos de investimento.

Entretanto, a literatura tem destacado peculidegarelativas aos dispéndios com
P&D&I, que dificultam imensamente a sustentaca@mssuposto de que as taxas de retorno
do capital nestas atividades possam ser conhgaidiasalgum grau de razoabilidade).

Neste sentido, Stiglitz e Weiss (1981), bem comigli&t (1985), destacam que 0s
investimentos nas atividades de P&D&I apresentam ridco, aléem de retornos incertos e
extremamente volateis, motivo pelo qual estdo sgeitos a problemas relacionados a selecao
adversa e a dificuldades de adequacdo as estrutom@gencionais dos contratos de

financiamento.
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Ocorre, portanto, que se o retorno esperado naerpsel dado do problema de
determinacao dos investimentos em P&D&lI, seja petarteza e volatilidade deste retorno
seja pelo alto risco envolvido na atividade, ogausgle aquisicdo do capital para P&D&I nédo
podem determinar 0s investimentos neste setor e c@useguinte, o comportamento do
investimento em P&D&I ndo tera convergéncia comompgortamento do investimento em
capital fixo, o que torna a aplicacdo da teoria clostos do capital como determinante dos

investimentos em P&D&I sujeita a contingenciamempogortanto, mais vulneravel.

. Custos de ajustamento para os investimentos em P& |

Hall e Lerner (2010) destacam que grande partgdsi®s com P&D&I das empresas
consiste de salarios e encargos de pessoal (engenheientistas e pessoal técnico
especializado). Dai decorre que o produto do thaktglcnico-cientifico, por natureza intangivel
(conhecimento), é retido pelos pesquisadores, sentdm perdido pela empresa em caso de
demissao.

Neste contexto, a empresa tende a ser mais comeasdeontratacdes (efetivacado dos
gastos), a fim de evitar a perda de capital dectarde demissdes futuras. Assim sendo, o
investimento em P&D&I destas empresas tende a nelgponais lentamente a alteragbes nos
seus custos de aquisicdo do que o investiment@pitakfisico.

. Restricbes de financiamento para P&D&lI

Hall (2002) observa que a estrutura de capitafidass intensivas em P&D&I exibem
consideravelmente menos recursos disponiveis daguas empresas, tendo em vista que
existem varias razdes pelas quais jovens empresaladtecnologia obtém pouco ou henhum
financiamento de suas dividas.

Cornell e Shapiro (1988) afirmam que o custo mailgesperado para dificuldades
financeiras aumenta rapidamente para jovens engpdesalta tecnologia, porque seu valor de
mercado depende fortemente das opcdes de crescifuenb, que se depreciam rapidamente,
caso elas enfrentem dificuldades financeiras.

Berger e Udell (1990), a seu turno, destacam asemap de alto risco, tais como as

empresas intensivas em P&D&I, normalmente devemmeter garantias para obter
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financiamento para suas dividas, sdo os chamadatereis. Todavia, o valor limitado da
garantia lastreada em bens intangiveis tende @ngisem muito o acesso de tais empresas a
linhas de financiamento de suas dividas.

A guestdo que se coloca é a de que as dificulddelexcesso ao financiamento dos
investimentos, que sdo consideravelmente mais s nas empresas que investem em
P&D&I e nas que tém menor porte, tendem a limitaaxpansao dos investimentos nestas
atividades, mesmo na presenca de custos reduadas @quisicdo do capital.

Dai esperar-se que a sensibilidade do investiméisioo e a sensibilidade do
investimento em P&D&l a restricdes de financiameni#s respectivas atividades devam ser
distintas, de modo que os investimentos em P&Dé&ihgipalmente os das firmas menores,
devam ser mais sensiveis as restricdes de finaaniam

Os trabalhos sobre a presenca de restricdes awifimaento das atividades em geral e,
principalmente, ao financiamento das atividadeR&B&l, vao além dos aspectos criticos a
teoria tradicional e inauguram uma nova abordagara @ determinacao dos investimentos e,

em especial, dos investimentos em P&D&lI.

2.5.2 Abordagem das restricdes de financiamento paiP&D&I

Fazzariet al. (1988) argumentam que, se todas as empresas t&hagesso aos
mercados de capitais, as respostas da empresalasgas no custo do capital ou nos impostos
diferem apenas devido as diferencas na demandavsstimento. Neste contexto, a estrutura
financeira de uma empresa € irrelevante para detarra nivel de investimentos, porque os
fundos externos constituem substitutos perfeitas pacapital interno. Em geral, em um
mercado de capitais perfeito, as decisfes de invastio de uma empresa séo independentes
da sua condicéo financeira.

Os autores destacam, entretanto, que caso prewadecalicdo de que o capital interno
e 0 capital externo ndo sejam substitutos perfedasvestimento pode depender de fatores
financeiros, tais como disponibilidade de finanaaio interno, acesso a divida nova, emissao
de acdes ou funcionamento de determinados merdadogédito, de modo que o fluxo de caixa

interno de uma firma pode, por exemplo, afetareapesas de investimento.
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A partir de suas constatacdes, Fazzearal. (1988) formulam um modelo tedrico,
segundo o qual o investimento é explicado ndo s prstos do capital, mas também por
restricbes ao financiamento deste capital.

O objetivo foi explicar porque, principalmente rfasnas intensas em P&D&Il, os
modelos empiricos para o investimento eram maisdjestados por preditores como fluxo de
caixa e faturamento, quando comparados a model®spelhavam somente os custos de
utilizacdo do capital.

Bond e Reenen (2007), admitem a extensédo do mpdedoinvestimentos em P&D&lI
e enfatizam que, neste contexto, a tributacdo dmaccomo uma restricdo ao financiamento
dos investimentos nestas atividades, de tal soeagconcessao de incentivos fiscais para o
setor pode gerar o afrouxamento de tal restrigéionpindo uma expansao nos investimentos
em P&D&l.

A abordagem das restricbes ao financiamento, imadguem Fazzast al. (1988) e
apresentada em Bond e Reenen (2007), constituinawa linha de investigagdo acerca da
relacdo entre incentivos fiscais e investimentosR&D&I, que ganhou forca a partir da
obtencdo de evidéncias de que os investimentos fidasis intensivas em P&D&I
(principalmente as mais jovens e de menor porte)espondem a alteracbes nos seus custos
de aquisicao do capital, ao mesmo tempo e na medarsidade do que se observa para as
firmas em geral.

As predicdes tedricas para a abordagem das restria® financiamento como
determinante dos investimentos em P&D&I foram wasaem diversos trabalhos na literatura.

Hall (1992b) obteve que a elasticidade do investitm e do investimento em P&D&l
em relacdo ao fluxo de caixa é positiva para umdggainel de empresas industriais dos EUA
no periodo de 1973 a 1987, utilizando uma espeacific com P&D&I (defasado), valor de
mercado, vendas, divida, assim como tributos de&i2&I como redutor dos fluxos de caixa.

A evidéncia favorece o entendimento de que ressigde liquidez tém efeitos sobre os
investimentos em capital fixo e em P&D&I. Outrosukados indicam que o endividamento
nao é favorecido como uma forma de financiamenta aa empresas intensivas em P&D&lI;
indices de alavancagem de P&D&I de investimentacapital fixo possuem forte correlacéo
negativa entre as empresas e isso ndo € explicadtifprencas de tributacdo destas empresas.
Por fim, os autores destacam que a relacdo contémgs entre as mudangas nos niveis de
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divida e investimento esta sujeita a simultaneidadeaparentemente transitoria, ao contrario
da relagéo entre fluxo de caixa e investimento.

Himmelberg e Petersen (1994), usando dados eml eiree 179 pequenas empresas
nas industrias de alta tecnologia nos EUA, encoartrauma relagcdo econémica grande em
modulo e estatisticamente significativa entre itivesnto em P&D&I e financiamento interno.
Os resultados séo consistentes com a ideia dgpqueausa das imperfeicdes do mercado de
capitais, o fluxo de financiamento interno é o @pal determinante da taxa pela qual as
pequenas empresas de alta tecnologia adquiremdgapor meio de P&D&lI.

Mulkay, Hall e Mairese (2001) comparam os investitne em capital fisico e em
P&D&I de industrias francesas e dos Estados Unisoperiodo 1982-1993, utilizando uma
especificacdo dinamica em um modelo simples deecéor de erros para ambos os tipos de
investimento (capital fixo e P&D&I). Como preditgrdoram utilizados os fluxos de caixa e as
saidas (vendas ou volume de negdcios). Como rdeultdteve-se que o fluxo de caixa ou
lucros parecem ter um impacto muito maior sobrecanals tipos de investimento nos EUA, de
modo que, exceto para a diferenca bem conhecidarrelacdo serial dos dois tipos de gastos
de capital, foi rejeitada qualquer diferenca sigativa entre o0 comportamento do investimento
em capital fisico e o do investimento em P&D&I paeala pais, de modo que as principais
diferencas sé@o entre os paises.

Bond, Harhoff, e Van Reenen (2005) testam a impoidado fluxo de caixa para a
determinacao do investimento em capital fixo e &D&I, utilizando dados em painel para
empresas alemas e inglesas entre 1985 e 1994. tearaom que, para as empresas alemas, o
fluxo de caixa ndo € informativo em modelos ecortanas simples de investimento fixo ou
P&D&lI, entretanto, em especificacdes idénticas parampresas britanicas, o fluxo de caixa &
informativo sobre o investimento, embora ndo sobraivel de dispéndio em P&D&I
(condicionado a decisao de efetuar P&D&I). No Reimido, observou-se que o investimento
€ menos sensivel ao fluxo de caixa para as empgesasfetuam P&D&I, e que o fluxo de
caixa prevé se as empresas realizam P&D&I ou ngteskEesultados sugerem que as restricbes
financeiras sdo mais significativas na Gra-Bretamhae afetam a decisdo de envolver-se em
P&D&I, em vez do nivel de dispéndio em P&D&I porfgados participantes.

Brown, Fazzari e Petersen (2009) estimaram um raatiemico para dispéndios em
P&D&I, com dados de empresas de alta tecnologiaEdbados Unidos nos anos de 1980 a

2004 e encontraram efeitos significativos parareslifores fluxo de caixa e capital proprio
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externo para jovens, mas nao para empresa madbdsasoeficientes financeiros para as
empresas jovens sao grandes o suficiente paraugengas no fornecimento de financiamento
possa explicar a maior parte do das alteracdeKf@&Pdos EUA no periodo, o que implica
uma ligacéo significativa entre financas, inovagawescimento.

Hosonoet al. (2015) admitem que os gastos com P&D&l séo afestaddencialmente
pelo uso presente e passado de incentivos fisoaigio de dois canais, de tal sorte que a
utilizacdo presente de tais incentivos promovevestimento em P&D&I por meio de uma
reducao do custo do capital, ao passo que o sepassado promove o investimento mediante
um aumento dos fundos internos. O artigo avaliaccestes dois canais afetam o investimento
em P&D&l para empresas industriais japonesas. Gglteglos apontam que o efeito da
utilizacdo presente do incentivo fiscal sobre westimento em P&D&I é menor para as
empresas mais propensas a dependéncia de finantiaexterno, ao passo que o0 uso passado
dos incentivos fiscais para P&D&I n&o conduz negeasente a um aumento significativo nos
fundos internos para as empresas que sao maisngesp@ dependéncia de financiamento
externo, o que implica que a utilizacdo dos ineestifiscais ndo contribui para a promocgao
dos investimentos em P&D&I das empresas. Estesdtadss implicam, em conjunto, que o
efeito de incentivos fiscais para P&D&I é limitagara as empresas sujeitas a restricdes
financeiras.

Vale destacar, que a abordagem das restricbesaleiamento fornece uma teoria de
determinacao dos investimentos, seja em capitalsieja em P&D&I, a partir da alteracdo da
renda disponivel das firmas e ndo dos custos ddaisapital (teoria tradicional). Argumenta-
se que, independentemente da existéncia de alésralp® custos do capital, 0 montante dos
investimentos estara sujeito a restricbes definkla estrutura de acesso da empresa ao
financiamento das respectivas atividades. Nestasenualquer medida de afrouxamento das
restricbes de financiamento das atividades da finncéusive a partir da utilizacao de créditos
decorrentes de incentivos fiscais, podera explttaracdes nos niveis de investimento, bem
como nos niveis de investimento em P&D&lI.

Deve ser admitido, por ser razoavel, que a natutegampostos e contribuicdes que
estdo na base dos incentivos fiscais pode determitigo de repercussao que estes incentivos
terdo sobre as variaveis incentivadas. Vale lenturaralguns beneficios fiscais sdo concedidos
para tributos que incidem diretamente sobre osu$ aquisicdo do capital, ao passo que

outros sé@o concedidos para tributos incidentesesabrenda, o que faz com que a sua
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repercussao sobre os investimentos, bem como snfegimentos em P&D&lI, deva respeitar
este “canal de influéncia”, ou seja, seus efeikoglém a se restringir a alteragdes na renda
disponivel das firmas.

Dai decorre que, a depender do efeito esperade sshrariaveis incentivadas (efeito
custo ou efeito renda), deve ser escolhido um & dpo de programa de incentivos fiscais,
de modo a se obter maior efetividade no alcancebjesivos definidos pelo programa.

Uma classificacdo, usualmente aceita, separa ossitop em impostos diretos e
impostos indiretos (VASCONCELOS, GREMAUD e TONETR. J2004).

Os impostos diretos podem ser definidos como agugqlee incidem sobre as
disponibilidades econémicas ou juridicas do prépgente, tais como rendas e propriedades,
tendo o seu Onus suportado diretamente por esteteagBdo exemplos os impostos e
contribuicdes incidentes sobre a renda, os luoganhos de capital e o patrimonio.

Os impostos indiretos, por sua vez, incidem sotaesacoes de bens e servigos, de
modo que o 6nus tributario é suportado inicialmegrte produtores e vendedores, mas é
repassado aos agentes que consomem ou utilizasrbesi®e servicos. Podem ser classificados
como indiretos os impostos sobre a producao e sucoo.

Vale lembrar, por fim, que a Lei do Bem, em queepg®xisténcia de tributos de diferentes
naturezas em sua cesta de beneficios, € um insttomhe incentivo fiscal, cujos créditos fiscais
sao concedidos, basicamente, sobre tributos inesgasobre a renda. Portanto, deve-se esperar
gue os seus efeitos atuem sobre a renda dispal@isdirmas, o que se coloca como um dos
pressupostos da presente tese.

A Tabela 03, localizada abaixo, traz, por sua vez,comparativo entre os trabalhos
qgue, nesta segunda fase da revisao da literatup&riea) foram relacionados a tedrica que
explica os dispéndios com P&D&I em funcdo das igsts de financiamento para estas
atividades.

Conforme o usual, os itens destacados nos trabsdéesonados sao: (i) autor; (ii) pais;
(iii) variavel dependente; (iv) variavel explicaiv(v) variaveis intervenientes; (vi) técnica de
estimacao utilizada e (vii) resultados obtidos.&€wa-se, ainda, que as consideracoes e analises
acerca do conjunto dos resultados obtidos sdo expeelas na sequéncia do texto, apds a

mencionada tabela.



Tabela 03 — Abordagem das restricdes ao financiamenpara P&D&I

‘ , VARIAVEL VARIAVEIS VARIAVEIS .
AIOINES e HINIODL DEPENDENTE  EXPLICATIVAS INTERVENIENTES LIS R
Hall (1992b) EUA 1973/ 87 Dispéndio P&D&I Fluxo de caixd’ P&D&I (defasado), valor Modelo em 12 diferenca e Elasticidade do investimento e do
privado - (firma)  (-) tributos P&D&I de mercado, vendas,  com defasagem (variaveis investimento em P&D em relagéo ao

divida em proporcao do capital) fluxo de caixa é positiva.

Himmelberge EUA 1983/87 Dispéndio P&D&I Fluxo de caixa Vendas e K de Tobin GMM-_Variaveis Fluxo de financiamento interno principal

Petersen (1994) privado - (firma) . . determinante do dispéndio com P&D&I

instrumentais i :
para firmas de alta tecnologia.

Mulkay, Hall, e EUA e 1982/93 Dispéndio total em Fluxo de caixa P&D&I (defasado), GMM para dados em Dispéndios com P&D&I estéo altamente

Mairese (2001) Franca P&D&I (pais) investimento, vendas, Painel. Modelo de corregé relacionados ao fluxo de caixa e aos
lucros, crescimento de erros lucros.

Bond, Harhoff, Alemanha 1985/94 Dispéndio P&D&I Fluxo de caixa Vendas, Investimentos GMM para dados em Fluxo de caixa é pouco informativo em

e Van Reenen Inglaterra privado - (firma) em capital fixo, painel. Modelo de correcd modelos econométricos simples sobre

(2005) dispéndio em P&D&I de erros investimento fixo ou em P&DA&I.
defasado

Brown, Fazzari EUA 1980/ 04 Dispéndio P&D&I Fluxo de caixa P&D&I (defasado®, GMM para dados em O P&D&l de empresas jovens de alta

e Petersen privado - (firma) vendas, capital fixo painel dinamico tecnologia responde fortemente a suas

(2009) emissao de acoes ' disponibilidades de caixa e captagéo pela

emisséo de agoes.

Fonte: Elaboracao prépria

7 Fluxo de caixa decomposto em fluxo de caixa-reatisiaonivel, fluxo de caixa-operagdes e fluxo dea@nvestimentos. Todas as varidveis como proporgaestoque de
capital fixo.

8 A modelagem utilizada para dispéndio em P&D&I atlmima forma quadratica para estes dispéndiosnsega qual existe um ponto acima do qual novadibilidades ©
(concesséo de incentivos fiscais ou subsidios&E&|) podem conduzir a redu¢des nos mencionadspétidios.
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Os trabalhos da resenha empirica identificados cpentencentes a abordagem das
restricdes de financiamento para P&D&I, no que ¢éaags modelos econométricos utilizados,
adotam predominantemente modelos que propdem &atarpara regressdes em que ocorram
variaveis explicativas nao estritamente exogenasdamente os do tipo GMM — Método dos
Momentos Generalizados, denotando assim uma prag&apnuito claramente direcionada a
essa caracteristica, presente nas variaveis detiviee fiscais, quando da especificacdo das
equacodes de dispéndio com o P&D&I.

Os resultados apresentados, pelo maior nUmeralg@hos, destacam que as restricdes
de financiamento, representadas pelos fluxos da ¢disponibilidades) das empresas, estdo
relacionadas a alteracdes nos dispéndios de tasesas com P&D&I, de modo que quanto
menores as restricbes de financiamento maioreasieggcom P&D&I. Apenas em um dos
casos (HALL, 1992b) os resultados foram apresestadotermos da elasticidade dos gastos
em P&D&I em relagdo aos incentivos fiscais pareeéeyidas atividades.

A variavel dependente, em regra, foi o dispéndim &&D&I das empresas, tomada
normalmente como proporcéo do faturamento das ngs&mgasso que a variavel explicativa,
no mais das vezes, foi uma construcao para restrigé financiamento com base no fluxo de
caixa das empresas, no sentido usual de que maloesdivos fiscais implicariam aumento no
fluxo de caixa, reduzindo, assim, as restricoefsna@ciamento.

As variaveis intervenientes mais comumente usadasespecificacbes dos modelos
analisados foram: (i) defasagens dos dispéndios R&D&I; (i) vendas; (iii) estoque de
capital fixo, (iv) investimentos em capital fixa;) (valor de mercado das empresas; (vi) lucros;
(vii) crescimento e (viii) emissao de agodes.

Os trabalhos examinados nessa fase da discuss@gcamgizem respeito unicamente
a estudos que utilizaram dados de empresas nodmbitum determinado pais ou para
comparacao entre paises.

Os paises sedes das empresas estudadas sao fedsslpailta renda média, ndo tendo
sido encontrados, até a concluséo da revisdoatatlira empirica, trabalhos que abrangessem
a experiéncia do Brasil com os incentivos fiscaigapP&D&I, com base na abordagem das
restricbes de financiamento para P&D&I.

A auséncia de trabalhos que abordem a avaliagcgardgsamas de incentivo fiscal para
P&D&I no Brasil sob a 6tica das restricdes de faiamento constitui uma importante lacuna
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de pesquisa, cuja exploragéo representa um pdssamnte no caminho do equacionamento dos
principais problemas ligados aos instrumentosmnfiiamento a P&D&I no Pais.

Isto porque, conforme ja observado, no Brasil asdigdes institucionais ligadas a
ciéncia e tecnologia, notadamente as possibilidatedinanciamento da atividade, séo
consideravelmente mais frageis do que as obsenadapaises de alta renda média, em
especial no que diz respeito ao sistema bancaripem tais paises € orientado ao crédito, e ao

sistema tributario, que nos mesmos paises é sabidammenos complexo do que no Brasil.

2.5.3 Principais problemas nas especificacdes dosaelos para dispéndios com P&D&lI

A literatura tem destacado algumas peculiaridagesrrentes nas categorias de dados
utilizadas para a elaboracéo de estudos quantisagiobre dispéndio em P&D&I, de modo que
os trabalhos que tenham por objeto este tipo ddisapdevem atentar para estas
particularidades a fim de que evitarem os problemsacionados a inconsisténcia dos
resultados.

Os problemas mais frequentes identificados petaaltira sdoendogeneidadale
variaveis explicativas; heterogeneidade dos dadadgp selecdo da amostra e, mais
recentemente, tem sido levantada a questao dane@nidlade dos modelos de P&D&lI.

2.5.3.1 Endogeneidade

As equacgles representativas de modelos para dispéach P&D&I, segundo a
literatura econométrica, estdo sujeitas a ocoraédei variaveis que rejeitam a hipétese de
estrita exogeneidad® ou seja, variaveis explicativas simultaneamergterchinadas pela
variavel dependente (causalidade reversa).

Becker (2015) destaca que os subsidios governammgmevistos para o setor privado
podem ser enddgenos, assim como 0 sucesso de udo piedfinanciamento depende das

caracteristicas da empresa e da aplicacao. Oaestilizacdo do P&D&I, por exemplo, € uma

19 Segundo Wooldridge (2002), a hipotese de estxit@geneidadearacteriza-se, quando em um modelo linear do
tipoy = Bo + Pyxy + Baxz + -+ + iy +u, em queE (u) = 0, Cov(x;,u) = 0 e j=1,2,... K, ocorre a existéncia

de um elementox},”, tal queCov(x;, u) # 0, violando a hipétese de estrérogeneidade gerando estimadores
inconsistentes por Minimos Quadrados OrdinariosSOL
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funcéo tanto do sistema fiscal quanto de uma dérutras variaveis econdmicas, tais como a
taxa de juros real da economia.

Ao usar uma medida de capital humano altamentd&igadb como variavel explicativa
em uma equacao de P&D&I, as estimativas tambénisaraclevar em conta o potencial de
simultaneidade. Vale frisar, inclusive, que o paksatocado em P&D&I e os dispéndios com
P&D&I tém sido utilizados com certa frequéncia covamiaveis dependentes alternativas em
regressoes para P&D&I, tamanha a correlacéo old®esatre elas.

Bond e Reenen (2007) destacam varios casos deosstrmdpiricos em que, na
especificacdo de modelos para gastos em P&D&lI, déizadas variaveis explicativas
enddgenas, tais como o estoque de patentes oypaopirvestimento em capital fixo.

No ambito da presente tese, ha casos de variawdigienas, dentre as utilizadas como
explicativas nas especificacdes do modelo par&ddip com P&D&I. Tais especificacdes sao
objeto da sec¢ao 3.5, entretanto, alguns pontosipsde adiantados aqui.

Segundo a Lei n® 11.196/2005 (Lei do Bem), a reialfiscal, ou seja, o crédito
efetivamente percebido em racao da utilizacdo dgrama de incentivo fiscal, da-se como um
porcentual do dispéndio em P&D&I e somente podapssveitada no periodo seguinte ao de
ocorréncia do gasto. Neste sentido, a empresandiean P&D&I no periodo “t”, mas somente
em “t+1”, por ocasido da declaracdo de ajuste apodera ter acesso aos créditos do imposto
ou da contribuigc&o, representativos da renuncialfis

Portanto, a renuncia fiscal em “t”, que somenteaebida em “t+1”, € enddgena ao
dispéndio de P&D&I do periodo “t". Ndo obstante, s recebida em “t+1” o crédito da
renuncia fiscal do periodo “t” torna-se importapdea custear parte dos dispéndios em P&D&I
a serem realizados ao longo de “t+1”, explicandnasao menos em parte, 0S gastos em
P&D&lI, realizados em “t+1”, ou seja, se um choqfetaa positivamente os dispéndios com
P&D&I em “t”, entdo a rendncia sera afetada em *t#este caso, portanto, a suposicéao de
estritaexogeneidaddeixa de ser valida para a variavel renuncialfisca

O mesmo acontece em relacdo a op¢édo de adesdugaarpa de incentivos fiscais para
a inovacédo. Destaca-se que a empresa deve priefeft@r os seus gastos em P&D&I durante
todo o periodo “t”, mas a opcéo pelo programa deritivos, relativa a “t”, somente se da no
ano seguinte, no periodo “t+1”, oportunidade em dgxeré ser assinalada na declaracao de
ajuste anual. Portanto, a op¢éo de utilizacdo mmentivos fiscais para a inovagdo também é

endogena ao dispéndio em P&D&I, ocorrido no aneramt, posto que se ndo houver gastos
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em P&D&I, ou se ndo houver lucro no periodo, a opgéra in6écua. Nao obstante, a
mencionada opc¢ao, relativa ao periodo “t”, masaaarno periodo “t+1”, € que viabiliza o
aproveitamento da rendncia fiscal que, como dedtaaateriormente, serve para custear parte
do dispéndio em P&D&I do periodo “t+1”, posto gee,ndo houver tal opcao, a renuncia fiscal
nao podera ser aproveitada. Aqui também é rejedadgdtese de estriexogeneidadela
variavel opcéo por usar o incentivo fiscal paraavacao.

Conforme Wooldridge (200% uma das possibilidades de tratamento da
endogeneidadé a utilizacdo de variaveis instrumentais.

Becker (2015) observa que as varidveis instrumeipiaidem promover o controle da
endogeneidadeu do viés de simultaneidade, cuja ocorréncidaénante provavel na maioria
das variaveis explicativas, relativas a medidagaliéica para P&D&I.

O Método dos Momentos Generalizados (GMM) propestd ARELLANO e BOND
1991; ARELLANO e BOVER, 1995; BLUNDELL e BOND,1998)ue consiste em outra
técnica baseada na utilizacdo de variaveis instntosetambém tem sido amplamente aplicada
para dados em painel relativos a equacoes de P&agljndo relata a literatura.

A utilizacdo do Método dos Momentos GeneralizadebI1) para a estimacao de
dados em painel dindmico tende a gerar estatist@aviesadas e consistentes. Entretanto, o
estimador GMM em primeira diferenca, pode geratrumsentos fracos para as variaveis nao
estritamente exdgenas, caso estas defasagens psssam@racterizadas como um “passeio
aleat6rio®?,

No mesmo sentido, muitos dos trabalhos tem utidizaddelos do tipo auto regressivo
(VAR), a fim de tratar o problema da simultaneidaafgre a variavel dependente e suas
explicativas nos modelos envolvendo gastos com PERB&ND; REENEN, 2007).

20Wooldridge (2002) propde, como primeiro passo pazanstrucdo de uma variavel instrumental, a giede
uma projecao linear da variavel endégena sobrestaslaaridveis exdgenas no modelo origipak (8, + B1x; +
Baxy + -+ Brx; + u), de modo quey = 8y + 61 + Gyx5 + o+ 81 X1 + 012, + 1., em queE(r) = 0;
X1, X3, ...,Xk—1 €7, S€jam ndo correlacionadds; # 0. O segundo passo corresponde a resolucdo do sistem
equacdesy(, x;) paray, por meio da substituicdo dg, de modo que seja obtida a seguinte equacéo degas
do sistemay = ag + ayx; + axx; + -+ ag_1Xg_1 + A1z, v, em quea; = B + 81y, v =u+ Bity, A =
B;6: ez, instrumentaliza.

21 passeio aleatorio, sem deslocamento, consistarepracesso estocastico integrado ndo-estaciomaais cuja
primeira diferenga apresenta-se estacionaria (GWJIAR011).
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2.5.3.2 Heterogeneidade

Segundo Becker (2015), embora estimativas de eqeagé P&D&I tenham sido
realizadas em diferentes niveis de agregacéao, @imdos trabalhos existentes usam nivel da
empresa (painel conjuntos de dados). Os modelosahmente assumem que os efeitos do
P&D&I sobre os fatores em consideragdao sao homagéam toda a dimens&ooss-section
de empresas, industrias ou paises. Partindo desteuposto, os coeficientes estimados devem
refletir os efeitos médios no interior da amostra.

Embora os efeitos médios revelem informacdes iraptes, eles ndo fornecem
informacgdes sobre potenciais diferengas transweidas efeitos do P&D&I. Definir uma
opinido contra essa possivel falta de informacé@ie gser a desvantagem de um menor tamanho
da amostra ao estimar subamostras de empresadistrias.

Estimativas subamostrais podem assim ser menosgseexigindo uma interpretacéo
mais cautelosa dos resultados obtidos. Nao obstgwrates de liberdade relativamente baixos
nao precisam necessariamente implicar uma falfaeat@sao, e autores que tem dividido suas
amostras em tais subamostras tem encontrado infdeeamportantes nos diferentes efeitos
do P&D&I, no ambito das politicas dos governos.

Neste sentido, Lach (2002), por exemplo, considemo efeito dos subsidios difere
entre pequenas e grandes empresas. Gonzalez 20889, bem como Hakt al. (2009)
relatam diferentes efeitos de P&D&I para alta téogia versus baixa tecnologia. Becker e Hall
(2013) confirmam a existéncia de tais diferencasiael da industria.

Deve ser destacado, por fim, que tomar em contajeimaa conjunta, amostras
completas, assim como estimativas para subamqsbides levar a conclusdes Uteis e mais

completas para as politicas de P&D&I.

2.5.3.3 Autoselecacaamostral

No que tange autoselecapressalta-se que a utilizacdo de modelos conveaisipara
a estimacao do P&D&lI, tais como o de Minimos QuddsaOrdinarios (MQO), implica a
selecao tdo-somente de empresas que tenham regisispéndios em P&D&I no periodo,
dentre todas aquelas que compdem a amostra, ovglen&a a ocorréncia de um viés de
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selecdo. Wooldridge (2002) destaca os gastos emé&P&dmo exemplo de variavel
potencialmente sujeita ao viés de selecao.

Uma terapéutica frequentemente utilizada no tratéonge um potencial problema de
autoselecaprelativamente aos modelos de investimento em PRDaénsiste na utilizacdo da
inversa da razdo de Mills, afim de detectar a prgssele viés de sele¢cdo da amostra, segundo
0 procedimento proposto por Heckman (1979), codleecomo modelo de selecdo em dois

estagios.

2.5.3.4 Nao-linearidade

Pouca atencao tem sido dada a questdo da poteaoiihearidade dos modelos que
relacionam os dispéndios em P&D&I privado e astipal$ publicas de fomento ao P&D&I.

A ndo-linearidade de um modelo de dispéndio em P&@ie significar, por exemplo,
limitagcdes na politica publica, de modo que podev&lar a existéncia um ponto a partir do
qual a politica publica seja ineficaz. Vale destapae, na presenca de nao-linearidades,
modelos lineares (tradicionais) podem ser mal efépesdo.

Guellec e Van Pottelsberghe de la Potterie (2008stataram que a elasticidade do
P&D&I do sector privado, no que diz respeito a wihssdio do governo, tem a forma de um U
invertido para uma amostra multinacional OCDE, e lipes permitiu identificar niveis limite
de subsidios, a partir do qual os efeitos do siubsabre o P&D&I privada muda de sinal.

Deve ser destacado que Gorg e Strobl (2007) foraecevidéncias empiricas no

mesmo sentido das de Guellec e Van PottelsberglzeRigterie (2003).

2.6  Consideracdes sobre o referencial tedrico

A revisdo da literatura, observada no ambito desqmie tese, iniciou-se pela
demarcacgao do conceito de inovacgao (sec¢ao 2.ljalda estabelecido em sentido amplo, de
modo a definir como atividadmovativa o conjunto das etapas cientificas, tecnoldgicas,
organizacionais, financeiras e comerciais, quefénobjetivo conduzir a implementacéo de
inovagcBes em produtos, processos, servicos, modelnegdcio ou métodos organizacionais.

Em seguida, ainda na secao 2.1, foram visitadgsisipais escolas de pensamento

que formularam teorias sobre os processos de iBoyagndo por marco inicial Schumpeter
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(1934), passando peloschumpeteriangs pelos neo-schumpeterianpspela abordagem
evolucionista, pela teoria da organizacéo industrido posicionamento competitivo, até que
se chegasse ao conceito de Sistemas NacionaisvbBgfio, seus agentes e as varias nogdes de
integracdo entre eles (secéo 2.2).

A secdo 2.2.2 apresentou a evolucao histérica ikisnsas Nacionais de Inovacgéo
(SNI) nos paises que obtiveram os melhores resigtdd ponto de vista do desenvolvimento
econdmico e tecnoldgico, desde a primeira metadedao XIX. As caracteristicas e praticas
observadas nos SNI dos mencionados paises forajadas as identificadas para a trajetoria
de evolucdo dos SNI de paises que ainda ndo deiaestado de incompletude de seus SNI.

Em seguida, na secéo 2.2.3, foi dado destaquest@nt Nacional de Inovagao no
Brasil, o qual foi caracterizado como incomplet@mstp que apresenta uma razoavel
infraestrutura de ciéncia e tecnologia; porém, duzila utilizacdo desta infraestrutura,
caracterizada pela falta de investimento das empresn pesquisa e desenvolvimento, bem
como a sua baixa articulagdo com o setor produtivaicaram uma contribuicdo muito
pequena para o desempenho econémico do pais, menédoservado por Albuquerque (1996).

A raz&o do desenvolvimento incompleto do SNI nasBrtal como pontuado, decorreu
da industrializac&o tardia da economia brasil@leamodo que a criagcdo das instituicbes de
pesquisa e universidades, acompanhou o processwddstrializacdo retardataria do pais,
caracterizando-se pela demora na criacéo de igdtside ensino e pesquisa, pela debilidade
das politicas publicas de incentivo a inovacéoa petapacidade do sistema bancario em
conceder financiamentos de longa duracéo e pefa baliculacdo entre governo, empresas e
universidades.

A secdo 2.3, faz uma apresentacao dos principsisumentos de financiamento da
P&D&I no Brasil, dando destaque aos orgao e instnios dedicados ao financiamento das
atividades ligadas ao setor de ciéncia e tecnglagpgadamente aos fundos publicos de
financiamento e, mais recentemente, aos programascentivo fiscal, identificados como
instrumentos de apoio ao financiamento da P&D&Pads.

O ponto avaliado, em seguida, foi o conjunto de&rumsentos de incentivo fiscal para a
inovacdo no campo da politica industrial brasilégacdo 2.4), apresentados de modo a dar
destaque ao processo de consolidacéo e integragdpotiticas industrial, de inovacéo e de
comeércio exterior no Brasil, bem assim como a amtegdo dos principais instrumentos de

incentivos fiscais disponiveis ao fomento da pesgudesenvolvimento e inovacao.
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O exame da literatura continuou para acessar o€ipais estudos empiricos que
visaram a obtencéo de evidéncias acerca da rep@sdolada entre investimentos em P&D&I
e incentivos fiscais para as mesmas atividadesids2®), pelo que foram localizadas duas
teorias hegemonicas: (i) a teoria dos custos divatgqara P&D&I e (ii) a teoria das restricdes
ao financiamento da P&D&l.

Verificou-se, ainda, que a teoria dos custos ddalajpnsolidou-se como o instrumento
mais recorrente para a explicacdo dos investimeemoscapital fixo e, por convergéncia
metodoldgica, dos investimentos em P&D&I (secaold.egundo esta teoria o investimento
em P&D&I responde as alteracdes observadas nosscdst aquisicdo do capital para as
atividades de P&D&I e os incentivos fiscais parall& sdo modelados como redutores dos
referidos custos de aquisicao.

Foi destacado, na secdo 2.5.2, que a teoria ddsscd® capital passou a ser
guestionada, a partir de uma série e caractedgiresentes nos investimentos em P&D&I, que
refutavam a hipétese de convergéncia entre o cdmmpento dos diferentes tipos de
investimento (capital fixo versus P&D&I), principaénte a constatacdo de que os gastos em
P&D&I sdo mais suscetiveis a restricdes de finanerato, pelo que ganhou espaco a teoria das
restricdes aos financiamento do capital como détemte dos investimentos em capital fisico,
mas principalmente do capital para P&D&lI.

Em seguida foram levantados os principais probleaiasionados as especificacdes de
modelos para P&D&l em estudos quantitativos (se&03), 0 que revelou a observacao
recorrente de (ndogeneidaddas variaveis explicativas, (ii) heterogeneidaoke dhdos, (iii)
autoselecéala amostra e (iv) a possibilidade de néo linedad#os modelos, bem como as
principais metodologias de tratamento para os prmas diagnosticados.

A revisdo da literatura, objeto deste capitulogtper objetivo fundamentar, do ponto
de vista tedrico e também no que tange aos ressl&dpiricos, as principais discussdes acerca
da relagéo postulada entre incentivos fiscais gédidios com P&D&I.

A tese passa a apresentar, entdo, os aspectosoidgtods envolvidos na resolugéo de
sua questao objeto, qual seja, avaliar a efetieidhas instrumentos de incentivo fiscal para
P&D&I concedidos pela Lei n® 11.196/2005 (Lei daBeomo promotores dos investimentos
privados nessas atividades.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

hY

O presente capitulo sera dedicado a apresentac@@aspectos metodoldgicos que
orientaram a elaboracdo da tese. O método cientififere-se a um aglomerado de regras
basicas de como deve ser o procedimento para agitodle conhecimento cientifico, quer um
novo conhecimento, quer uma correcdo (evolugda)rmaumento na area de incidéncia de
conhecimentos pré-existentes.

Na maioria das disciplinas cientificas consiste pmtar evidéncias empiricas
verificaveis baseadas na observacédo sistematicanwolada, geralmente resultantes da
experiéncia ou de pesquisa de campo e analisdfa®aiso da légica. Para muitos autores o
método cientifico nada mais € do que a logica agéia ciénciaJINGH, 2006)

A investigacao cientifica processa-se segundo rstedtécnicas que nao apenas se
mostraram eficazes no passado, mas que sédo canént@aprimorados. Tem como objetivo
encontrar respostas para os problemas proposteEnadvendo-se por meio de um processo
que poderd compreender inUmeras fases, desde magédeqdo problema até a obtencado e
apresentacao dos resultados (GIL, 2011).

N&o existe pesquisa perfeita, a pesquisa decorresttg#co humano, sendo seus
elaboradores, por sua natureza, passiveis de fditeaa a realizacdo de uma pesquisa,
necessita-se de conhecimento da realidade, sedenidanhecimento de métodos e técnicas
préprias, bem como saber trabalhar em equipe (RRBIBON, 2008).

3.1 Tipo de pesquisa

No que tange a utilizacao dos resultados, a pregeEsguisa € do tipo aplicada, tendo
em vista que contribui para um fim pratico, qughsa obtencdo de evidéncias que colaborem
com a gestdo dos programas de incentivo fiscalgparavacao tecnoldgica.

Quanto a natureza do método, a pesquisa € do ugmtitptiva, € quanto aos seus fins
caracteriza-se como descritiva, baseando-se eregimentos sistematicos para a descricao e
explicacdo dos fendbmenos relacionados as repeesusk® politicas fiscais de incentivo a
inovacao sobre os dispéndios em P&D&lI.

Segundo Cooper e Schindler (2011), os estudos itptavts tém como objetivo a

analise de nimeros para que os dados possam spuladas e analisados estatisticamente.
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A pesquisa descritiva, por sua vez, presta-se, gpdimmente, a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fer@nmn ainda, ao estabelecimento de
relacdes entre variaveis (GIL, 2011).

Trata, pois, a presente pesquisa de procedimemtotigado, com a definicdo de
hipéteses a serem testadas, em que os princimikados podem ser quantificados, sendo
obtidos a partir da utilizacdo de métodos estetisti

Os resultados obtidos para a amostra utilizadarposkr generalizados para o seu
publico alvo, ou seja, para as companhias de ¢apiesito, com registro na BM&FBOVESPA,

a partir da edicao da Lei n° 11.196/2005 (Lei dmBe

O método utilizado consiste na estimacdo dos pdréasmée uma fungcédo de dispéndio
com Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacédo - P&D§jh especificacdo é proposta com base
no resultado tedrico obtido por Fazzatial. (1988) e Bond e Reenen (2007), em que 0s
dispéndios em P&D&I séo explicados por dois comjantle variaveis representativos das
restricbes ao financiamento do uso do capital RE&®&I: (i) variaveis decorrentes da
desagregacao dos fluxos de caixa da empresavariiyveis representativas de créditos fiscais
(renuncia fiscal) e acesso ao programa de incentigcais avaliado, tomadas como
afrouxamentos das restricbes de financiamento gaesa.

Espera-se, no que concerne as variaveis afetascaosivos fiscais, que os coeficientes
da equacdo de P&D&lI, sejam capazes de revelapastsdos gastos privados com P&I&D a
utilizacdo dos programas de incentivo fiscal pa&®&I, com relacdo aos créditos auferidos
no programa (renuncia fiscal) e a uma variavelasso ao referido programa.

Os procedimentos adotados, para tanto, consistem em

(i) Levantamento das principais teorias de determindg&anvestimentos em P&D&I a
partir de incentivos fiscais para inovacao;

(i) Levantamento dos principais métodos utilizadostesatura para a avaliacao da relacéao
incentivos fiscais e investimentos em P&D&I, segurdiinha tedrica mais adequada
aos propositos e caracteristicas do objeto da EEsqu

(iif) Proposicdo de um modelo empirico (estatigtipara a estimacédo dos resultados da
relacdo incentivos fiscais e dispéndios em P&D&l;

(iv) Especificacdo do modelo empirico proposto a pdaisr principais variaveis utilizadas
pela literatura em estudos correlatos, bem commjpopicao da utilizacdo de novas

variaveis, segundo a linha tedrica a ser seguida;
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(v) Levantamento dos dados, bem como das respectivissfoa serem utilizados na
construcdo das variaveis empregadas na especdidagiiodelo empirico, sobre o qual
serdo conduzidos os testes para a estimacao diitsndes;

(vi) Estimacao dos resultados das especificacdes pasguara 0 modelo de dispéndios em
P&D&I, a partir dos dados disponiveis para a preseesquisa, segundo a estratégia
definida na secdo metodoldgica.

3.2  Perguntas e hipbteses da pesquisa

3.2.1 Perguntas da pesquisa

O objetivo mais geral da tese € a obtencéo de msi@mE€acerca dos efeitos da utilizacéo
dos incentivos fiscais como instrumento de promaf@® dispéndios privados em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovacdo — P&D&I, no ambito dasipanhias de capital aberto registradas
na BMF-BOVESPA, na vigéncia da Lei do bem.

Assim sendo, a sua pergunta centratjéal a resposta do dispéndio privado em
P&D&I ao uso dos incentivos fiscais para a inovacatecnoldgica, concedidos as firmas
pela Lei do Ben?

A segunda pergunta que se coloca, no mesmo se@talgespostados dispéndios em
P&D&I aos incentivos fiscais concedidos pela Lei dBem(objeto da pergunta anteriggdpde
ser medida a partir de uma especificacao que leveneconta as restricdes de financiamento

das firmas?

3.2.2 Hipoteses da pesquisa

Como decorréncia das questdes apresentadas aéinlayantadas algumas hipéteses
a serem investigadas durante a pesquisa, cujokadist deverdo ser por ela negados ou
confirmados.

A revisao da literatura aponta a existéncia de almoadagem tedrica, que da sustentacéo
a ideia de que os investimentos em P&D&l podem esgulicados por restricdes de
financiamento das firmas, conforme Fazzrial (1988) e Bond e Reenen (2007). Neste

sentido, a primeira hipdtese a ser testada nargeepesquisa devera ser:
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H-1: os investimentos em P&D&I respondem as restricdesle financiamento
enfrentadas pelas firmas

As restricdes de financiamento das firmas normalengéio modeladas a partir dos seus
fluxos de caixa, assim procederam Mulkay, Hall eirb&e (2001); Bond, Harhoff, e Van
Reenen (2005); Brown, Fazzari e Petersen (2008 entros.

Quanto maior o fluxo de caixa da firma menores ¢em@ ser as suas restricbes de
financiamento, ao passo que o fluxo de caixa reldurnplica a presenca de restricbes
financeiras a implementacédo do conjunto de gasidsrda, no que se incluem os dispéndios
com P&D&lI.

Deste modo, a hipétedd-1 acima se confirma a partir de um coeficiente posié
estatisticamente significativo para a variavel Blade Caixa em um modelo de regressao para
dispéndios com P&D&lI.

Em outro ponto, verificou-se que trabalhos conmaeddall (1992b) admitem que os
créditos de impostos e contribuicfes recebidos cocentivos fiscais para P&D&I possam
atuar sobre as restricdes de financiamento da fidmanodo que, a segunda hipétese a ser
testada pode ser apresentada da seguinte forma:

H-2: as restricbes de financiamento enfrentadas pelafgmas respondem aos
incentivos fiscais para P&D&l.

Assim sendo, na presenca de créditos concedidos icm@ntivos fiscais para P&D&l,
as restricoes de financiamento se reduzem, peduitima expansao dos investimentos nestas
atividades, de modo que, dai surge a principaltbggba ser comprovada pela pesquisa:

H-3: os investimentos em P&D&I respondem aos incentiwofiscais para P&D&I.

3.3  Estrutura tedrica para os efeitos dos incentiwfiscais em P&D&I

A tese postulada explora uma estrutura tedrica g@vencional para explicar o
mecanismo pelo qual os incentivos fiscais para P&Eercutem sobre os dispéndios com
pesquisa, desenvolvimento e inovacao.

Admite-se, aqui, que os incentivos fiscais afetandispéndios com P&D&I, de acordo
com a natureza dos impostos e contribuicbes saslgeais incidem, de modo que os incentivos
concedidos sobre impostos diretos (incidentes s@m@a, p. ex.) afetam as disponibilidades
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das firmas (renda disponivel), ao passo que osditws sobre impostos indiretos (incidentes
sobre a producao e consumo, p. ex.) atuam soloestss de aquisi¢cao do capital para P&D&l.

INCENTIVOS
FISCAIS P&D

(ACESSO)

INCENTIVOS FISCAIS INCENTIVOS FISCAIS
sobre Impostos Diretos sobre Impostos Indiretos
(Incidéncia) (Incidéncia)

Aumento da Renda Redugdo dos Custos do
Disponivel Capital para P&D

Aumento dos
Dispéndios em P&D

Endogeneidade

Figura 1 — Representacdao teorica dos efeitos de @mtivos fiscais sobre o P&D&I.
Fonte: elaboracé&o propria.

A figura 1, logo acima, traz uma representacaddados efeitos dos incentivos fiscais
sobre os dispéndios com P&D&I, conforme litigadopmasente tese, que propde uma teoria
geral, segundo a qual altera¢gGes nos incentivoaisipodem repercutir sobre custos ou sobre
a renda disponivel das firmas, a depender do tpwngosto ou contribuicdo sobre os quais
seja concedido o incentivo.

Na mesma figura, os quadros “desativados” (em b)aepresentam a teoria tradicional
para a determinacao de investimentos em P&D&I, tdawha com base nos custos de aquisicédo
do capital. Os quadros “ativados” (em azul) represa a formulacdo que admite que os
incentivos fiscais podem atuar sobre a renda dispbdas empresas, independente mente de

alteracdes nos custos de aquisicdo do capitalndindo as restricdes ao financiamento dos
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gastos, inclusive os com P&D&P) e permitindo a expansio dos investimentos em tais
atividades.

A opcéao por estruturar a pesquisa segundo a tedraca na qual os incentivos fiscais
atuam sobre os dispéndios com P&D&I a partir deraftdes da renda disponivel da empresa
(teoria das restricbes de financiamento), adequedato de que o principal instrumento de
incentivo fiscal para P&D&lI vigente no Brasil (ail®® 11.196/05 — Lei do Bem), objeto de
avaliacdo da tese, se baseia fortemente em beaseftmncedidos sobre impostos e
contribuicdes incidentes sobre a renda (tributostak), quais sejam, o IRPJ - Imposto de
Renda da Pessoa Juridica e a CSLL — Contribuigéialsobre o Lucro Liquido, conforme
apresentado na secao 2.4.2.2.

Deve ser destacado que a estrutura de repercussd@palsto de renda, bem como a de
qualquer outro imposto ou contribuicdo, sobre aanitas dos beneficiarios de incentivos
fiscais precisa ser respeitada, sob pena de untiaeadéscolada da realidade.

Em resumo, a figura 1, ilustra que na presencand@regrama de incentivos fiscais
para P&D&lI, a firma que optar por sua utilizacéonfa beneficiaria), a depender do tipo de
imposto ou contribuicdo sob os quais o programaiaedevera observar dois efeitos, possiveis
e alternativos, sobre seus recursos financeir@ss gejam, o efeito renda ou o efeito custos.

No caso de incentivos fiscais concedidos sobre stggodiretos (impostos sobre a
renda, lucros, ganhos de capital, propriedade, edeyera ocorrer 0 aumento da renda
disponivel para a firma (efeito renda), ao passe, quando os incentivos fiscais forem
concedidos sobre impostos indiretos (impostos splodutos e servicos), devera ocorrer a
reducao dos custos do capital para P&D&I utilizpdta firma.

Observa-se que, a utilizagao de incentivos fisoara P&D&I, em qualquer caso, seja
via aumento da renda disponivel ou por reducdocdstos do capital, devera acarretar o
aumento dos dispéndios em P&D&lI.

Outro ponto, importante, esta relacionado a ocoraéeendogeneidade/ale destacar
gue quando se tratar de incentivos fiscais conosdsdbre impostos diretos, o aumento dos
gastos em P&D&I implicard aumento dos mesmos imeasfiscais, posto que tais gastos estédo

na base de apuracdo do incentivo fiscal; entretapuando o beneficio fiscal incidir sobre

220 ANEXO 1, ao final do trabalho, apresenta um goawmpleto sobre a repercusséo dos efeitos destimos
fiscais, em relacéo as firmas beneficiarias, eagga as nao beneficidrias, bem como em relacéciedsde. A
ilustrac@o apresentada tem como base uma modifickg&nodelo de lentile e Mairesse (2009).
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impostos indiretos, andogeneidadaédo deve ser esperada, posto que os gastos co&IP&D
ndo contemplam a sua base de apufdcdo

3.4  Modelo empirico

Fazzariet al. (1988) propdem a constru¢cdo de um modelo paratinventos, em que
admitem a hipdtese formal de que os investimentosapital fixo sejam determinados ndo so
pela produtividade marginal do capital (teoria @&ssica), mas também por um conjunto de
restricbes ao financiamento dos custos do capital.

Brown, Fazzari e Petersen (2009), testam um modgaipirico para explicar os
investimentos em firmas de alta tecnologia nosdestédnidos, a partir de uma especificacao
em que os investimentos em P&D&I (investimento emds de alta tecnologia) sado estimados
a partir de variaveis representativas de restrigddganciamento dos custos do capital.

A partir da estrutura formal admitida em Fazzsrial. (1988) e da especificacédo
proposta em Brown, Fazzari e Petersen (2009),septe tese propde um modelo empirico em
que os dispéndios privados com P&D&I sejam exphsadi) por variaveis que representam
restricdes ao financiamento dos custos de uso pitatpara P&D&I e (ii) variaveis fiscais,
relativas ao uso de incentivos fiscais para P&R&hcedidos sobre impostos diretos, variaveis
estas interpretadas como um afrouxamento nasg@sirde financiamento das firmas.

As variaveis representativas das restricbes amdiamento dos custos do uso do
capital, conforme sera apresentado na secdo 3ubtaresda desagregacdo do DFC -

Demonstrativo dos Fluxos de Caixa (resultados da@eragbes, investimentos e

23 A partir do exame de um quadro mais completo, momé apresentado no ANEXO |, podem ser observados
outros desdobramentos das alterag8es iniciais meEntivos fiscais para P&D&I. A partir do aumentosd
dispéndios em P&D&lI, provocado por incentivos fisakestinados a esta atividade, espera-se, aindaymento

do volume do P&D&l, gerando um maior volume de mpdes. As inovacdes, por sua vez, deverdo proparcio
um maior nimero de novos produtos e de novos Eosgrodutivos, 0s quais repercutirdo positivamsobee

os niveis de exportacdo, sobre a produtividadrieratividade das firmas, bem como sobre o regid#raarcas,
patentes e cultivares por parte das mesmas (videX&NI). Neste contexto, havera aumento do bem-estzal

em razao da existéncia de novos produtos e pragessorazao de maiores taxas sociais de produfivida
lucratividade, bem como pelo aumento do volumexdedentes exportaveis (vide ANEXO I). O ANEXO Isilta
ainda que caso a empresa opte por ndo acessagrarpeode incentivos fiscais (firmas nao benefigaddeve
esperar dispéndios em P&D&I reduzidos, quando coadues aos das firmas optantes, o que repercutiré so
producdo de P&D&I, sobre o nimero de inovacdes, lsemo sobre as suas exportacdes, produtividade,
lucratividade e a obtencéo de novos produtos ocegsms, diminuindo assim o bem-estar social. Ndange ao
efeito social, nos casos em que a firma ndo fapcda pelo programa de incentivos fiscais, obseevarsa
diminuicdo dos recursos sociais disponiveis, oiqumica maiores custos de oportunidade e na dimdwido
bem-estar social, ndo s6 pela menor produtividade empresas ndo optantes, mas também pelo néo
aproveitamento social das externalidades posityer®das no processo de inovacgéo.
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financiamentos), ao passo que as variaveis fisaigespondem aos créditos obtidos no
programa de incentivos fiscais e a uthiamyde acesso ao referido programa.

O modelo proposto pode ser expresso na forma decéqyl), abaixo:

git = o + o + B'X;c + 0'yie + €5t (1)

Na expressao (1), a variavel dependegig corresponde ao dispéndio em P&D&l,
explicado por: (i) um vetoiX(;) de dimensdes 1xN, composto pelas “N” variaveatiras a
incentivos fiscais para P&D&I e (ii) um vetoY;{), de dimensbes 1xM, que reune as “M”
variaveis representativas das restricdes ao finerento dos custos do capital para P&D&I.
Todas as variaveis do modelo séo obtidas em tediamesnpresa “i”, no periodo “t”.

Ainda sobre a expressdo (1), destaca-se que ogdetne o SA0 parametros que
representam, respectivamente, (i) os efeitos fisagempo da “i-ésima” empresa, ou seja, as
suas caracteristicas que nao variam no tempg, @s(efeitos fixos para todas as empresas no
periodo “t”, ou seja, os efeitos de eventos quereaoao longo do tempo, de modo indistinto
para estas empresas, tais como a variacdo do dstaudgico ou a ocorréncia de crises
(internas ou externas).

Os termog$ e6 da equacao (1) séo vetores de dimensdes, 1xN eréspectivamente,
relativos aos parametros das “N” variaveis parantigos fiscais sobre impostos diretos para
P&D&I e das “M” variaveis que representam restrgg@® financiamento dos custos de uso
deste capital. Por fimg;,” consiste em um termo relativo aos erros no ajostdo do modelo.

Vale destacar que, caso o modelo da equacdo (fjaaseja tomado em escala
logaritmica, os coeficientes das variaveis explieat correspondem as elasticidades da
variavel dependente em relacdo aquelas e, no peesEso, a sensibilidade dos dispéndios com
P&D&Il em relacdo as suas variaveis explicativasj®lo que, pode-se afirmar que uma
alteracdo na variavel explicativa, em um ponto ¢r&xeal, repercute na variavel dependente,
em termos de pontos percentuais, exatamente argémpeepresentada por seu coeficiente.

Por outro lado, se as variaveis ndo estiverem aalae$ogaritmica, as elasticidades
poderédo ainda ser obtidas por meio da multiplicaiicoeficiente obtido pela razédo entre a
variavel, tomada por sua média, e 0 montante dgeddios com P&D&lI, correspondente a
imagem da referida média na equacao de dispéndio.

Portanto, da equagéao (1) decorre que:
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GXit'git = B (2)
GYit'git =0 (3)
Em quee,, .. representa a elasticidade do dispéndio com P&D&lrelacdo aos

incentivos fiscais sobre impostos diretos para P&Dx&rrespondendo assim a variacdo dos
dispéndios em P&D&lI, aferida em pontos percentuais,razdo da variacdo de 1 (um) ponto
percentual nos incentivos fiscais sobre impostatal para P&D&I.

O termo ‘e, ..", por sua vez, representa a elasticidade do disp&om P&D&I em
relagdo as restricbes de financiamento da firmasespondendo deste modo a variagédo
observada nos dispéndios em P&D&I, medida em pgreasentuais, em razdo da variacdo de
1 (um) ponto percentual no valor das variaveisesgmtativas das restricdes ao financiamento
dos custos do investimento em P&D&lI.

O modelo empirico aqui proposto, na forma despeta equacao (1), visa, portanto, a
avaliar a predicéo de Fazzari et al. (1988) e Brdvaizzari e Petersen (2009) acerca da relagao
esperada entre os dispéndios em P&D&lI e (i) ingestfiscais para P&D&I, bem como (ii) as

restricbes impostas ao financiamento deste mespitakca

3.4.1 Tratamento daendogeneidad@os modelos para dispéndios em P&D&lI

Em face da existéncia potencial de focosedelogeneidadgara os modelos de
dispéndio em P&D&I, conforme preconizado pela &tara (vide secéo 2.5.3.1), propbe-se o
tratamento do modelo empiricos de P&D&I, a parérudilizacdo de modelos em diferenca,
conforme (ARELLANO e BOND 1991; ARELLANO e BOVER,925; BLUNDELL e
BOND,1998), segundo o Método dos Momentos Genadigz -GMM System

A partir de um modelo dindmico que contenha vargexplicativas enddgenas,
exégenas ou predeterminadas, GMM-Systemdetecta e instrumentaliza as variaveis
explicativas ndo estritamente exdgenas em diferemgeartir de suas defasagens que estdo
disponiveis no modelo em nivel.

Conforme destacado anteriormente, a utlizacdo détotlb dos Momentos
Generalizados (GMM) para a estimacao de dados aral ginamico tende a gerar estatisticas
nao viesadas e consistentes. Exceto no caso emsqiefasagens possam ser caracterizadas
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como um “passeio aleatério”, hipétese em que onestor GMM em primeira diferenca, pode
gerar instrumentos fracos para as variaveis néibagsénte exdgenas.

Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998ppuseram, ainda, adicionar ao
GMM-System modelado em diferenca, a equacdo original eml,nivegue aumentou a
eficiéncia devido a presenca de mais instrumeMale destacar, ainda, que as diferencas das

variaveis instrumentalizadas ndo sdo correlacichadm os efeitos fixos.

3.4.2 Tratamento daautoselecdao modelo para dispéndios em P&D&lI

A literatura tem sugerido, como tratamento paraterncial problema dautoselecap
nos modelos de investimento em P&D&I, a utilizag@oinversa da razado de Mills, afim de
detectar a presenca de viés de selecdo da amesgrando o procedimento proposto por
Heckman (1979), conhecido como modelo de selecadoisrestagios.

No primeiro estagio, estima-se as probabilidadessdampresas investirem em P&D&lI
por meio de um modelo probabilistico convenciontlizado para a obtencdo do termo que
expressa a inversa da razao de Mills.

O segundo estagio consiste na utilizacdo da invdas@zao de Mills, termo obtido
como resultado do primeiro estagio, para a ideaifio da ocorréncia de auto selecédo da
amostra no modelo especificado.

Uma vez diagnosticado que o resultado das estimaygig@nadas do modelo proposto
esta sujeito a ocorréncia de viés de selecao, lmgma podera ser contornado pela utilizacéo

de modelos indicados para o tratamento de vari@esisuradas.
3.4.2.1 Primeiro estagio

No primeiro estagio do método proposto por Heckrtiv¥9), deve, inicialmente,
estimar as probabilidades de as empresas realizfisp@ndios em P&D&I, por meio de um

modelo probabilistico, conforme a equacao (4).

Pilzic = zit] = V'zZie + &;¢ 4)
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Em queP;[z;; = z;;] € a probabilidade da “i-ésima” empresa dispeadeP&D&I no
periodo “t”, “z;;” € 0 vetor com os logaritmos naturais das vargeaplicativas do dispéndio
em P&D&I, ao tempo quey” é o vetor de coeficientes a serem estimadas, €€ um termo
de erro.

Com base na equacéo (5) é possivel obter as astimdh inversa da razao de Mills, a
ser utilizada para a deteccdo do viés de sele¢c&egundo estagio, para cada uma da “V”

empresas da amostra no periodo “t”, conforme dado p

Aie(Y'zi) = g(&riﬁ)) (5)

Na expressdo acima, o terh6y’'z;,) corresponde a funcéo de densidade normal do In
do dispéndio em P&D&l e o tem@(y'zit) a sua funcao de densidade acumulada, ao passo

que, “Ai(Y'z;)” € a inversa da Razao de Mills.
3.4.2.2 Segundo estagio

O segundo estagio do modelo de selecéo de Heckiri@l)( uma vez obtida a inversa
da Razé&o de Mills, consiste em utiliza-la na eqoag&inal de dispéndio em P&D&I, aqui
representada pela equacgao (1), para entdao estimequacao por meio da metodologia dos

Minimos Quadrados Ordinarios - MQS, conforme a @380 a segulir:
8it = & + o+ B'Xie +0'yie + (Y Zio) + §ie (6)

Caso a inversa da razao de Mills, representada tpetoo ‘A (y'z;.)”, ndo tenha
significancia estatistica, demonstra-se que o nocektimado n&o esta sujeito a viés de selecao,
motivo pelo qual poderd ser estimado pelo meio eoncwonal (Minimos Quadrados
Ordinarios).

Por outro lado, a significancia estatistica do teem referéncia,X;.(y'z;;)", indica a
existéncia de auto selecdo. Neste caso, 0 prohpenhera ser contornado pela utilizacdo de

métodos de estimacéo indicados para o tratamentardeis censuradas.
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A utilizacdo do modeldlobit tem sido indicada para o tratamento de modelos de
estimacdo, que venham a apresentar variavel demerfdieincada”, como frequentemente se

apresenta a variavel para gastos em P&D&I, confaffoeldridge (2002).

3.5 Apresentacdo e analise dos dados da pesquisa

A amostra de dados elaborada para o desenvolvintenfzesquisa € composta por
microdados dispostos sob a forma de painel dingnoicseja, os dados foram obtidos para
diversas firmas e as observacoes, relativas aftatsg estdo distribuidas no tempo, ao longo
de nove periodos, que correspondem aos seus égeffai@anceiros.

As firmas que compdem a amostra sdo companhiagpitalaberto registradas na bolsa
de valores do estado de Sao Paulo (BM&F BOVESPAImmde 2013, conforme consta na
relagdo do Anexo — Il. Os dados amostrais cobreaxercicios financeiros de 2005 a 2013.

No ano de 2013, foi observada a existéncia de ageitos e noventa e quatro
companhias enquadradas nas condicdes de selegawdhfa, setenta e trés por cento das quais

classificam-se como sociedade de grande porte.

3.5.1 Definicdo de termos e variaveis

Com o objetivo de adequacédo ao modelo empiriced@os3.4, equacao (1), os dados
da pesquisa foram separados em trés grupos: (§ve# dependenteg (i); (i) variaveis
explicativas de natureza fisca (i) e (iii) variaveis explicativas provenientes darusira
financeira das empresas (it).

Os dados tém como fontes: (i) A Secretaria da Re€eideral do Brasil, relativamente
aos dados para os gastos em P&D&li] e para as variaveis explicativas de naturezalfisc
(X_it) e (i) a BM&F BOVESPA, por meio do sitétfp://www.bmfbovespa.com.prassim
como o banco de dados ECONOMATICA da FGV-EPGE, tikgmente as variaveis
explicativas provenientes da estrutura financemsampresas/(it).

A Tabela 04, abaixo, relaciona as variaveis utillié&sana pesquisa, bem como fornece a
sua descri¢do, tipo, grupo de encaixe no modeloirarope fonte de obtengdo. A tabela
completa, com todas as notacoes, relativas addrares;6es lineares sofridas pelas variaveis

encontra-se no ANEXO Ill, ao final do trabalho.
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Tabela 04 — Relacéo de variaveis da pesquisa

VARIAVEIS DESCRICAO TIPO (GRUPO) FONTE
'G_PD  Dispéndio privado com P&D&l  Variavel dependente  Secretaria da RFB
LEI_BEM Dummypara utilizacdo dos incentivos i?e?rlit;vel explicativa Secretaria da RFB
fiscais da Lei do Bem (uso = 1) (X_it)
Ren_Fisc Renuncia fiscal (valor descontado do IR ariavel explicativa Secretaria da RFB

e da CSLL em raz&o do uso da Lei do (X_it)
Bem - calculado -)

Vendas Receita operacional. Variavel explicativa BM&FBOVESPA/
(Y_it) ECONOMATICA

FCx Variagdo liquida de caixa, conformeariavel explicativa BM&FBOVESPA/
DFC. (Y_it) ECONOMATICA

FCx_OP Variagéo liquida de caixa, decorrente Variavel explicativa BM&FBOVESPA/
resultado operacional. (Y_it) ECONOMATICA

FCx_I Variacao liquida de caixa, decorrente Variavel explicativa (Y_it) BM&FBOVESPA/
das operacdes de investimento. ECONOMATICA

FCx_Fin Variacao liquida de caixa, decorrente Variavel explicativa BM&FBOVESPA/
das operacdes de financiamento. (Y_it) ECONOMATICA

Fonte: elaboracédo propria a partir das fontes da peguisa

* Variavel dependente

A variavel dependente do modelo é a varialispéndios privados com P&D&lI
(G_PD), que compreende o agregado dos gastos da mesumezaadispendidos pelasima
empresa no periodo “t”, ou seja, dispéndios com P&D&I proprios (art. 17, I, da Lei n°
11.196/05)ps pagos a instituicbes de pesquigaiversidadesou ainventor independente
(art. 17, 8 2°, da Lei n°® 11.196/0% transferéncias a micro e pequenas empresas para
P&D&I (art. 18, 8 1° da Lei n°® 11.196/05)s dispéndios em projetos de pesquisa
desenvolvidos por ICT ou por entidades cientificag tecnoldgicas privadas, sem fins
lucrativos (art. 19-A da Lei n°® 11.196/05%s remessas ao exterior a titulo deyalties
assisténcia técnica e servigos especializados, b@mo para o registro e a manutenc¢ao de
marcas, patentes e cultivaregart. 17, VI, da Lei n°® 11.196/05).

Os dados relativos a variavel dispéndios privadosP&D&l (G_PD) foram todos

obtidos na Secretaria da Receita Federal do BrasiVariavelG_PD/G, dispéndios privados
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com P&D&I como proporcédo da despesa operaciondlrae, foi calculada no ambito da

prépria pesquisa.

* Variaveis explicativas de natureza fiscal

As variaveis explicativas de natureza fiscal (gropa) do modelo empirico sdo
especificadas como: (i) uso da Lei do Beral( BEM ) e (ii) Renuncia FiscaRen_Fisq.

A variavel LEI_BEM corresponde a undummypara a opcado da empresa de utilizar
0s incentivos fiscais para P&D&I, concedidos peta o Bem. A varidvel binaria recebe o
valor “1”, quando a firma exercer a op¢ao pelaa#géo dos incentivos fiscais concedidos pela
Lei do Bem, ou “0”, quando a firma decidir ndo iatir o referido programa de incentivos
fiscais.

A variavelRen_FisG por sua vez corresponde a renuncia fiscal do (Réa CSLL, a
que tem direito a empresa, em razdo da utilizag&obéneficios fiscais da Lei do Bem. A
variavel é construida a partir da aplicacdo dosguenais de exclusdo da Lei 11.196/05 sobre
os dispéndios com P&D&I e, posteriormente, aplicasd sobre esta base as aliquotas do IRPJ
e da CSLL.

Deve ser destacado que a variaRein_Fisc do periodo “t-1” somente podera ser
utilizada como crédito para o efeito de reducdo idgsostos e contribuicbes da base dos
incentivos fiscais da Lei do Bem no periodo “t".

Portanto, o aumento da renda disponivel da firmia, gpdera ser responsavel pelo
afrouxamento de suas restrigcdes de financiamentt’eocorresponde aos valores da renuncia
fiscal do periodo “t-1". Dai decorre que a emprpsdera utilizar tais créditos fiscais (do
periodo “t-1") para aumentar os gastos em P&D&lpaoiodo “t”, o que justifica que seja
avaliado o quanto destes créditos fiscais tem sfdivamente reinvestido em gastos para
P&D&I.

Os dados relativos a variavel binali&l BEM e a variavel Renuncia Fiscal
(Ren_Fisg foram obtidos na Secretaria da Receita FederaBdisil, suas definicbes

encontram-se no ANEXO lll ao final do trabalho.
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* Variaveis explicativas provenientes da estruturdinanceira das empresas

As variaveis explicativas provenientes da estrufuranceira das empresay_(it),
conforme apresentado na Tabela 04, sdo: (i) Vefaglag); (ii) Fluxo de CaixaKCx); (iii)
Fluxo de Caixa das Operaco€&€k_OP); (iv) Fluxo de Caixa de Investimentdsdx_I) e (v)
Fluxo de Caixa de Financiament¢#<Ck_OP).

A variavel Vendas\(endag corresponde ao valor da receita operacionalrdaafii”
no exercicio contabil “t”, conforme apurado em BIRE. Embora modelada como variavel que
potencialmente atua sobre as restricdes para efoisiu financiamento do capital para
P&D&I, o valor das vendas da firma também fornec®rimacfes acerca dos efeitos do
tamanho das firmas na determinacéo dos investimemoP&D&.

A tese é a de que, quanto maior for o volume delagide uma firma, mais recursos
esta firma poderé dispor para o financiamento de dispéndios em P&D&I. Varios estudos,
que abordaram as restricdes de financiamento ceteodinante dos investimentos, utilizaram
vendas como variaveis explicativas, dentre os gdais (1992b); Mulkay, Hall e Mairese
(2001) e Brown, Fazzari e Petersen (2009).

A variavel Fluxo de CaixaHCx) consiste da variagcdo liquida da conta caixa e dos
equivalentes de caixa da firma “i” no exercicio témil “t”, conforme a sua DFC -
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. A varidvel éestativa das disponibilidades da firma
e, por decorréncia, de potenciais focos de resiclie financiamento a aquisicao de capital
para P&D&lI.

Vale destacar que esta variavel traz as informagg@iesolidadas para os fluxos de caixa,
sem trazer, entretanto, informacgdes acerca daag@jes que lhes deram origem ou onde foram
aplicados tais recursos. Quando tomada como prépata receita operacion&d@x/R), a
variavel reflete um indice de liquidez da firma fid exercicio contabil “t”.

A predicdo da literatura € a de que as variacodhigo de caixa estdo positivamente
relacionadas as variacdes dos gastos com P&Dé&mémas estudos adotaram o fluxo de caixa
como preditor de dispéndios em P&D&I: Hall (1992b)immelberg e Petersen (1994);
Mulkay, Hall e Mairese (2001); Bond, Harhoff, e V&eenen (2005); Brown, Fazzari e
Petersen (2009); além de Hosai@l. (2015).

As proximas varidveis a serem apresentadas tratamasverdade, de desagregacdes

dos fluxos de caixa, as quais poderdo trazer irapte$ informacdes sobre as origens e
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aplicacdes dos recursos consolidados na variag@saldidos de caixa (fluxo de caixa), mas que
poucos autores utilizaram, dentre os quais podestacar Hall (1992b).

A variavel Fluxo de Caixa das Operacde€X OP) consiste da variacao liquida da
conta caixa e equivalentes de caixa, decorrentesittado operacional da firma “i” no periodo
“t”, conforme a sua DFC - Demonstracdo dos Flux®€dixa. A variavel é representativa das
disponibilidades da firma que tiveram origem emssatividades operacionais do periodo.
Reflete, basicamente, o lucro liquido ajustado pd#amar os resultados da atividade objeto
da empresa.

Deve ser observado que o Fluxo de Caixa das O g€0x_OP) traz informacdes
desagregadas do Fluxo de Caix€&X) total, de modo a indicar a origem (lucro) ou kcagao
(prejuizo) dos recursos das contas caixa e equiesale caixa ocorridas no ambito de suas
atividades operacionais. Quando tomada como prapata receita operacion&d@x_OP/R)

a variavel reflete um indice de lucratividade paraesma firma “i” no exercicio contabil “t”.

O Fluxo de Caixa dos Investiment&k_|), por sua vez, consiste da variagdo liquida
da conta caixa e equivalentes de caixa, decordag®peracoes de investimento da firma “i”
no periodo “t”, conforme a sua DFC - Demonstracae Hluxos de Caixa. A variavel é
representativa dos valores do caixa e equivalatgasaixa que tiveram origem na venda de
imobilizado (desinvestimento) ou que foram aplicadoa compra de imobilizado
(investimento).

Destaca-se que o fluxo de caixa de investimergasorigem na desagregacéao do fluxo
de caixa total, e quando tomado como proporcaedkita operacionaFCx_I/R), reflete um
indice de imobilizacdo (investimento) para a firliiao exercicio contabil “t”.

A variavel Fluxo de Caixa dos Financiament®e€X_F) consiste da variacao liquida da
conta caixa e dos equivalentes de caixa, decordas®peracdes de financiamento da firma
“I” no periodo “t", conforme a sua DFC - Demonstiacdos Fluxos de Caixa. Os
financiamentos em referéncia abrangem tanto a é@mids acdes (capital proprio), quanto a
obtencdo de financiamentos externos (capital aeites). A variavel € muito representativa
de fontes de restricdo ao financiamento do capital.

Deve ser observado que o fluxo de caixa de finammi®os, quando tomada como
proporcao da receita operacionaCk_F/R) fornece um indice de endividamento para a firma

“I” no exercicio contabil “t”.
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As variaveis relacionadas nesta secdo foram obtiedadusivamente, a partir das
demonstracdes financeiras das empresas que censtitamostra (Demonstracao dos Fluxos
de Caixa — DFC e Demonstracao do resultado do Exere DRE e Balango Patrimonial - BP),
a partir do sitio eletrébnico da BMF/BOVESPA, httpww.bmfbovespa.com.br, assim como
do banco de dados ECONOMATICA administrado pela EfFGV.

3.5.2 Fluxo de caixa

A revisdo da literatura aponta que a principalaxaei explicativa para investimentos
em P&D&I, nos modelos que seguem a abordagem dtg;des ao financiamento, € a variavel
fluxo de caixa e que os créditos decorrentes denthms fiscais as atividades de P&D&lI
podem ser interpretados como aumentos nas dispdades de caixa (fluxo de caixa).

Por tais motivos, vale a pena um aprofundamentondtria, que culmine com a
apresentacao da DFC - Demonstracdo dos Fluxos de,G#a qual foram obtidas as
informacdes das firmas relativas aos fluxos deacaigsuas desagregacoes.

O fluxo de caixa € um instrumento que permite aagio do resultado decorrente das
entradas e saidas de valores classificados comorilislidades (moeda, depdsitos bancérios e
investimentos de curto prazo, avaliados como etpntes de caixa).

Segundo Borges (2007), € por meio do fluxo de cgixa o gestor financeiro pode
administrar o grau de liquidez da empresa, ideatiiilo excessos de recursos, que podem ser
aplicados, ou escassez de recursos, para os gjmesnandada captacédo, de modo a gerir o
crescimento a médio e longo prazo da empresa.

No Brasil, o fluxo de caixa é apurado mediantead@iacdo da DFC - Demonstracao
dos Fluxos de Caixa, que passou a ser de elabomgfoulgacdo obrigatorias para as
sociedades por acdes a partir do ano de 2008, 20 da edicdo da Lei n°® 11.638/07.

A Demonstragao dos Fluxos de Caixa registra a meniatao das disponibilidades do
caixa, evidenciando as atividades: (i) operacign&i§ de investimento e (iii) de
financiamentos. Admite dois métodos de elaboragamétodo direto e o método indireto
(IUDICIBUS et. al 2013).

A diferenga entre os dois métodos de apuracdo ita eacontra-se, basicamente, na
forma de contabilizacdo do resultado das operag¢fieguanto o método direto explicita as

entradas e saidas brutas dos principais compongeeacionais (recebimento pelas vendas de
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produtos e servicos e 0 pagamento a fornecedoesspeegados), 0 método indireto faz a
conciliagéo do lucro liquido gerado pelas opera¢@gRiCIBUS et. al 2013)

DFC - DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA
METODO DIRETO METODO INDIRETO
ATIVIDADES OPERACIONAIS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimento de clientes Lucro liquido
Recebimento de juros (+) Depreciagdo
Duplicatas descontadas (-) Lucro na venda de imobilizado
Pagamentos: Lucro ajustado:
(-) afornecedores de mercadorias Aumento em duplicatas a receber
(-) de impostos Aumento em PECLD
(-) de salarios Aumento em duplicatas descontadas
(-) dejuros Aumento em estoques
(-) despesas pagas antecipadamente Aumento em despesas pagas antecipadamente
( =) Caixa Liquido Consumido nas Atividades Aumento em fornecedores
Operacionais Redugdo em provisdo para o IR a pagar
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO Redugdo em saldrios a pagar
Recebimento pela venda de imobilizado ( =) Caixa Liquido Consumido nas Atividades
(-) Pagamento pela compra de imobilizaado Operacionais
( =) Caixa Liquido Consumido nas Atividades ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
de Investimento Recebimento pela venda de imobilizado
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO (-) Pagamento pela compra de imobilizaado
Aumento de capital ( =) Caixa Liquido Consumido nas Atividades
Empréstimos de curto prazo de Investimento
Pagamento de dividendos ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
( =) Caixa Liquido Consumido nas Atividades Aumento de capital
de Financiamento Empréstimos de curto prazo
AUMENTO LiQUIDO NO CAIXA E EQUIVALENTE Pagamento de dividendos
DE CAIXA ( =) Caixa Liquido Consumido nas Atividades
Saldo de Caixa ( + ) equivalente de Caixa em X=0 de Financiamento
Saldo de Caixa ( + ) equivalente de Caixa em X=1 AUMENTO LiQUIDO NO CAIXA E EQUIVALENTE
DE CAIXA
Saldo de Caixa ( + ) equivalente de Caixa em (t = 0)
Saldo de Caixa ( + ) equivalente de Caixa em (t=1)

Quadro 1 — Demonstracao dos fluxos de Caixa
Fonte: FIPECAFI — 2013 (IUDICIBUS et. al, 2013)

O fluxo de caixa traz informacgdes importantes acele saldo das disponibilidades da
empresa. Entretanto, a sua desagregacdo, de medalenciar os recursos originados ou
aplicados nas atividades operacionais, de investone de financiamento, conduz a um
diagndstico ainda mais completo desta empresa.

Os valores atribuidos as atividades operacionaslam o resultado da empresa e,

guando tomados em termos do patrimdnio, renda pitatdesta empresa, constituem indices



120

de lucratividade operacional. Se positivo, o resldtdas operacdes revela que a empresa gerou
lucros capazes de financiar parte de suas ativigladepasso que, quando negativo revela que
a empresa teve de consumir recursos de outrasfpata custear os prejuizos operacionais do
periodo.

Por sua vez, os valores relativos as atividadesw@stimento demonstram quanto das
disponibilidades da empresa foi investido. Quanmitiyos, indicam que a empresa se desfez
de capital (desinvestimento), gerando recursosodispis. Por outro lado, quando negativos
revelam quanto das disponibilidades da empresaapiicado em aquisicdo de capital
(investimento).

As atividades de financiamento revelam, por firgrga das operacdes da empresa foi
financiado por recursos externos. Os valores, quaaditivos, indicam que houve captacao
(colocacdo de acbes no mercado) ou obtencdo deciamaentos (além do pagamento dos
contratos anteriores). Quando negativos, os valodésam o pagamento de dividas anteriores,
além da contratacao de divida nova.

Em que pese a relevancia das informactes resedtalat desagregacédo do fluxo de
caixa, para aléem do simples resultado consolidal®BEC (disponibilidades de caixa), a
literatura que avalia a relagc&o entre restricodmdaciamento e P&D&I ndo registra que esta
desagregacao seja frequentemente explorada, exe#gda Hall (1992b).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

O presente capitulo se ocupa da estruturacao greseatacao analitico-descritiva dos
dados obtidos ao longo do processo de pesquisan @810 visa a organizar e a apresentar 0s
seus resultados mais importantes.

Neste sentido, a primeira secédo do capitulo des@raapresentacdo das informacdes
sobre a amostra, sua composicao e caracterisasasab, bem como a fazer a exposicao das
variaveis empregadas na especificacdo do modeldriempobservando a sua dindmica e
avaliando como estas variaveis se relacionam.

Superada esta fase, a segunda secdo do capitoloya@ exposicdo e a analise dos
resultados da pesquisa, procedimentos estes cialostra partir da via metodoldgica definida

no capitulo 3 e das estratégias de estimacéo apaess na secdo 4.2.1.
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4.1 Anélise descritiva

4.1.1 Analise para o total da amostra

A amostra de dados, tal como observado na secaodkhEe o total das companhias de
capital aberto com registro na bolsa de valoresstiado de S&o Paulo no ano de 2013.

O ANEXO - I do presente caderno de tese, relaa@asn4 companhias que compde a
amostra, as quais foram separadas a partir deraews de atuacdo na atividade econémica
(industria, comeércio e servigos), devendo ser olser, ainda, que as companhias industriais
foram subdivididas em 10 setores de atuacéo.

As companhias industriais correspondem a 51,6%msta, as de natureza comercial
representam 4,3%, ao passo que as prestadoraguii sstdo presentes em 44,1% das
observacdes amostrais.

Dentre as companhias que compdem a amostra, Z&uaih os incentivos da Lei do
Bem no seu primeiro ano de vigéncia (5,26%), 7lzatam os mesmos beneficios no altimo
ano pesquisado (14,57%), ao passo que 21 compdaM&so) utilizaram permanentemente
tais beneficios e 107 utilizaram o referido proguashe incentivos fiscais ao menos uma vez

durante todo o periodo coberto pela pesquisa (2d),66

Tabela 05 — Estatisticas descritivas das variaveis pesquisa

Variavel Obs. Média Desv~|o Min. Max.
Padrao
G _PD/IG 2780 0,0078806 0,6032742 0 0,6032742
LEI_BEM 2803 0,1344988 0,3412483 0 1
Ren_Fisc/R 2758 0,0005796 0,0053747 0 0,1823525
FCx R 2744 3,449889 106,7593 -599,5461 3.688,802
FCx_OP/R 2748 0,9007513 68,84951 -1.990,672 1,28E+03
FCx_I/IR 2748 -4,579884 102,0622 -2.527,742 2.123,382
FCxﬁFin/R 2747 7,128188 171,904 -563,0542 7.254,433

Fonte: elaboracéo prépria a partir dos dados da pegiisa, com a utilizacdo do aplicativo
STATA - Statistics Data Analysiserséao 13.0

A Tabela 05 traz um resumo com as estatisticadmente apresentadas em analises

descritivas, para as variaveis que serdo utilizadasstimacao dos resultados.



122

A analise da Tabela 05 mostra que o0s gastos com8P&Bgistrados para o conjunto
das companhias, representam em média 0,8% daleosdus gastos operaciondis PD/G).

As companhias pesquisadas optaram por utilizan@ntivos fiscais da Lei do Bem
(LEI_BEM) em 13,4% das oportunidades, pelo que fizeramajugéditos fiscais, que
corresponderam a proporcao de 0,06% de suas reopitgacionaisRen_Fisc/R).

O conjunto das disponibilidades das companhiasefay o seu fluxo de caixa agregado,
correspondeu a 3,45 vezes o valor de suas reopiaacionais no periodéCx/R).

Vale destacar que o fluxo de caixa agregado, tontadwo proporcado das receitas
operacionais das companhi&Ck/R), teve origem: (i) no resultado de caixa provetggmas
proprias operacgdes - fluxo de caixa das operag@eEsguais representaram 0,9 vezes o valor
das mesmas receitas operacionaGx_OP/R); (ii) nas aplicacdes do caixa em investimentos
- fluxo de caixa dos investimentos -, que consumicarca de 4,57 vezes o valor das receitas
operacionais no periodé-Cx_I/R), e (iii) nos aportes de caixa originados da agjuade
valores pelas companhias - fluxo de caixa dos &iaanentos -, que corresponderam a 7,12
vezes a receita operacional do conjunto das congmpksquisadasCx_Fin/R).

Pode ser extraido destes dados que o volume deiamaento ao qual as companhias
tiveram acesso no periodo foi, em média, mais gfieente para suprir as suas aplicacdes em
investimento e que, somados aos resultados deopesaacdes proprias, resultaram em ampla
folga de caixa. Estes nimeros sao compativeis coenario em que as firmas nao enfrentam

sérias restricdes ao financiamento de suas ateslad

4.1.2 Andlise por setor econdmico e industrial

. Setores econdmicos

Estendendo a analise para os setores econémicderroe as informacdes da Tabela
06 (abaixo), verifica-se que a industria lidenapking de utilizagdo dos beneficios fiscais da
Lei do Bem, com 18,49% de acessos para o0 setdraceB82% de acessos do setor de comeércio
e apenas 2,29 % do setor de servigos.

O setor industrial também apresentou uma maiorqogdie de gastos em P&D&I em
relacdo ao total de seus gastos operacionais (},48¥6 que auferiu créditos fiscais da ordem

de 0,08% de suas receitas operacionais, ao pagso gator de comeércio dispendeu com
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P&D&I apenas 0,01% do total de seus gastos operaisiorevertendo em créditos fiscais
0,005% dos valores das receitas de suas atividadgsanto o setor de servicos gastou com
P&D&l 0,06% dos gastos com suas atividades opema@p obtendo em créditos fiscais

0,004% do valor das receitas de suas respectividaakes.

Tabela 06 — Médias por setor econdmico e industrjgara as variaveis da pesquisa

SETOR/VARIAVEL
V. LEI_BEM G_PD/G Cred_Fisc/R FCx/R FCx_OP/R FCx_I/R FCx_Fin/R Vendas Pessoal

(Média)
Servigos 0,02294 0,00064 0,0000396 5,7508 2,3457 -16,9799 20,3304 2E+09 13143
Comércio 0,05825 0,00013 0,0000521 0,0209 0,0607 -0,08487 0,0451 2E+09 6492,4
IndUstria 0,18498 0,01482 0,0008081 3,1959 -0.2115 -1,05714 4,4469 3E+09 23534
Agroindustria 0,04478 0,00092 0,0000157 0,0152 0,1411 -0,36317 0,2368 2E+09 3618,4
Bens de Consumo 0,16667 0,01027 0,0008843 0,7058 -0,1506 -1,43804 2,3433 2E+09 3841,6
Construgdo Civil 0,02723 0,00126 0,0000315 3,8247 -1,0036 0,52481 4,2551 6E+08  510,2
Eletricidade e Gas 0,28166 0,01127 0,0009181 0,2395 0,6046 -1,31131 0,9365 2E+09 911,6
Mag. Equipamentos 0,28148 0,04958 0,0014571 0,0491 -1,7556 -0,64391 2,4434 1E+09 2370,2
Met. Siderurgia 0,19259 0,02264 0,0005745 0,0311 0,1858 -0,13457 -0,0215 6E+09 20874
Mineragdo 0,29729 0,04963 0,3096044 12,9574 -0,7835 -2,46411 6,1861 1E+10 11890
Papel e celulose 0,20371 0,00422 0,0029668 -0,0562 40,6482 -4,01351 -0,6874 2E+09 2528,8
Quimica e Petroquimica 0,22785 0,00836 0,0001974 -0,2554 0,1941 -0,55787 0,1085 2E+10 5875,1
Telecomunicagdes 0,22472 0,01466 0,0017697 62,4701  -1,0939 -6,54981 67,996 3E+09 1226,7

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da peplisa

A média das observacdes indica que o setor de cam@nprega mais do que 0S outros
setores, com 6.492 empregados por companhia, éstera e de 2.353 para a industria e de

1.314 para o setor de servicos.

. Setores industriais

No que tange aos setores industriais, minerac&icglade e gas e maquinas e
equipamentos foram os que mais utilizaram a LeBedm (Grafico 06), com percentuais de
acesso, respectivamente, de 29,73%; 28,17% e 28dbpasso que, 0s setores industriais que
menos utilizaram os beneficios fiscais da Lei dmBeram o de construg&o civil, com 2,72%
de acesso e a agroindustria, com 4,48% de acesso.
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USO DA LEI DO BEM POR SETOR ECONOMICO E POR INDUSTRIA
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Gréfico 06 — Uso da Lei do Bem por setor econdmi@por inddstria
Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da peglisa

O exame do Gréfico 07, abaixo, revela que o maitumae de gastos com P&D&I como
proporcao dos gastos operacionais, foi anotadogar@dlstria de mineracdo, que investiu em
média 4,96% de seus gastos operacionais em P&D&lI.

DISPENDIO COM P&D&I COM PROPORGCAO DO TOTAL DOS GASTOS
OPERACIONAIS - POR SETOR ECONOMICO E POR INDUSTRIA
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Grafico 07 — Dispéndio com P&D como proporgcao dosagtos operacionais
Fonte: elaboracao prépria a partir dos dados da pepiisa
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O setor de mineracado foi acompanhado pelo seton&tpiinas e equipamentos que
dispendeu em P&D&I os mesmos 4,96% de seus gaggya@monais. A menor propor¢ao foi
a apresentada pela agroindustria, que gastou cob&P&penas 0,09% de suas despesas

operacionais.

4.1.3 Andlise de correlagéo

A Tabela 07, logo abaixo, apresenta os indicesodelacdo entre as variaveis que
foram utilizadas na obtencao dos resultados daupssd/ale ressaltar que uma alta correlacao
entre as variaveis explicativas e a variavel depetedde um modelo empirico é desejavel, pois

constitui condicasine qua nonassociada a capacidade de explicacdo do modelo.

Tabela 07 — Matriz de correlacdo das variaveis dagsquisa

G PD LEI BEM Ren_Fisc FCx FCx OP FCx_| FCx_Fin Vendas

G_PD 1,0000
LEI_BEM | 0,2058  1,0000
Ren Fisc | 07372 0,2493  1,0000

FCx 0,0821  0,0040  0,0442  1,0000
FCx OP | 05041 01112 03693 04012  1,0000
FCx_| -0,6981 -0,1165  -0,5645 0,0143 -0,5055  1,0000

FCx_Fin | 01979 -00048 01867 03234 -0,2929 -0,4230 1,0000
Vendas | 05424 01504 04117 02415 04276 -0,6672 0,3769000D

Fonte: elaboracao prépria a partir dos dados da peglisa, com a utilizagdo do aplicativo
STATA — Statistics Data Analysiversao 13.0

A matriz de correlacdo mostra que a variavel depatedDispéndios com P&D&lI
(G_PD) aparece fortemente correlacionada aos fluxosab@ por investimento$-Cx_|) e a
renuncia fiscal do period&®én_Fisg.

Para os fluxos de caixa das operac6€&x( OP) e para as vendagd€ndag a correlacéo
em relacdo aos dispéndios com P&D&I pode ser cersith moderada, ao passo que, em
relacdo as demais variaveis, o coeficiente de leg&e mostrou-se pequeno em maodulo.

Em seguida, foi proposta uma analise a partir datcgs de disperséo e da trajetoria
temporal das variaveis, para examinar o comporttorgan variavel Dispéndios com P&D&lI

(G_PD) em relacéo as outras variaveis da amostra.
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4.1.4 Andlise de dispersédo e comportamento longitindl das variaveis

4.1.4.1 Dispéndio com P&D&I e rendncia fiscal

A variavel rendncia fiscal, conforme definido ng&e 3.5.1, corresponde ao valor do
crédito fiscal obtido em razdo do uso da Lei do B&untribui para uma alteracdo das
disponibilidades da empresa no momento “t”, decweredo recebimento dos beneficios
relativos ao periodo “t-1”. Neste sentido, estardd mais relacionada a variavel dispéndio em
P&D&I, quanto mais as empresas da amostra tenhatizadd estes valores para
“reinvestimento” em P&D&lI.

Dispéndio - P&D&I e Renduncia Fiscal Dispéndio - P&D&I e Rentincia Fiscal
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Quadro 02 — Dispéndio com P&D&I e Renuncia fiscaldgraficos de dispersao).
Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.

O Quadro 02, acima, apresenta a dispersdo entagiaseis Dispéndio com P&D&I e
a Renuncia Fiscal, medidas em bilhdes de reaignpa de dois gréaficos. O primeiro contém
a integra das observacdes, ao passo que o seguiedastruido mediante a remocao de valores
outliers

As linhas de tendéncia na analise de dispersacamdgue as variaveis dispéndio com
P&D&I e renuncia fiscal estdo positivamente relaaidas, em ambos os gréficos.

Por sua vez, o Quadro 03 traz o comportamento tisdigal das mesmas variaveis,
medidas como proporg¢éo do total das receitas operas das companhias em cada exercicio.
Observa-se, ainda, que o dispéndio com P&D&Il, nedids mesmos termos, equivale ao
constructo “esforco de inovagao”, ao passo quereéditos fiscais recebidos equivalem a

renuncia fiscal do periodo.
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A analise da linha de tendéncia (linha pontilhad@)cada varidvel sugere que as
companhias vém reduzindo paulatinamente, tantoeas ssfor¢os de inovagdo quanto o
aproveitamento de créditos fiscais em termos de iIeRitas operacionais.

Entretanto, as trajetérias descritas pelas vagdgetas com linha cheia) indicam um
comportamento semelhante para as mesmas, 0 quee sugesinal positivo para a relagéo
postulada entre renuncia fiscal e esfor¢o de irfiwag longo do tempo.

Dispéndio com P&D&I Créditos Fiscais
(ESFORGO DE INOVAGAO) (RENUNCIA FISCAL)
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Quadro 03 — Dispéndio com P&D&I e renuncia fiscaldraficos longitudinais).
Fonte: elaboracéo propria a partir dos dadogda pesquisa.

4.1.4.2 Dispéndio com P&D&lI e fluxos de caixa

A andlise dos gréficos de dispersao para as vasidigpéndio com P&D&I e Fluxo de
Caixa levou em conta, inicialmente, o fluxo de aagregado (assim entendido o conjunto das
disponibilidades de caixa de todas as companhiasdatra) e, posteriormente, a desagregacao
dessa variavel em seus principais componentess gagm, os fluxos de caixa originados das
operacgdes (resultado do periodo), os originadosplxacdes de investimento (venda de ativo
imobilizado) e os decorrentes de operagdes dediaarento (captacdes internas e externas).

O Quadro 04, abaixo, ilustra a dispersao entreédips com P&D&I e o fluxo de
caixa agregado, por meio da comparacéao de doisgsad grafico da direita mantém a integra

das observacgdes, ao passo que o da esquerdaifio wigdiante a remocao datliers
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Dispéndio P&D e Fluxo de Caixa (RS) Dispéndio P&D e Fluxo de Caixa (RS)
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Quadro 04 — Dispéndio com P&D&I e fluxo de caixa aggado (graficos de dispersao).
Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da peplisa

A andlise dos graficos do Quadro 04, acima, apamiz relacao timida, mas positiva,
entre fluxo de caixa agregado e dispéndios com D&&Para dados tomados em reais e
consideradas todas as observacdes da amostra ifprigréfico), devem ser esperadas
variacbes positivas nos gastos com P&D&l na ocaieggde aumento nas disponibilidades
totais das companhias. O comportamento néo é &&o, @ntretanto, quando sao retirados da
amostra os valores correspondentestiiers(segundo gréfico).

O Quadro 05, logo abaixo, também composto por dpéficos, apresenta o
comportamento ao longo do tempo das mesmas vajayeando medidas em proporcao as
receitas operacionais das companhias.

A linha de tendéncia (linha pontilhada), em cad#igo do Quadro 05, revela que o
total das disponibilidades das companhias redwziw@mo proporcdo de suas receitas
operacionais ao longo do tempo e que este movineameidiu com a reducdo dos esforcos
de inovagédo das mesmas companhias.

Entretanto, a relativa coincidéncia entre as thaj@s das variaveis (setas com linha
cheia) confirma a existéncia uma relacéo posithteeeas mesmas, ou seja, ambas as variaveis
parecem mover-se no mesmo sentido, em que pesst@iagdo de uma tendéncia comum de

gueda ao longo do tempo.
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Dispéndio com P&D&lI Fluxo de Caixa Agregado
(ESFORCO DE INOVAGAO)
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Quadro 05 — Dispéndio com P&D&lI e fluxo de caixa aggado (graficos longitudinais).
Fonte: elaboracédo propria a partir dos dados da peplisa

. Desagregacéo dos fluxos de caixa

O Quadro 06, proximo quadro, apresenta trés segs@ara ilustrar a dispersao entre
os dispéndios com P&D&lI frente a cada uma das degagdes para fluxos de caixa: (i) fluxo
de caixa operacional; (i) fluxo de caixa dos iriimentos e (iii) fluxo de caixa dos
financiamentos.

No que diz respeito ao fluxo de caixa das operagdesame do primeiro segmento do
Quadro 06 (grafico da direita) sugere uma relagiitipa e bastante expressiva dessa variavel
frente aos dispéndios com P&D&lI, indicando que deee esperado um aumento nos
dispéndios com P&D&I das companhias na presenceesi@tados operacionais positivos
(lucros). Por outro lado, quando retirados os edaleoutliersda amostra, a relacdo se torna
consideravelmente mais fraca (grafico da esquerda).

A analise de disperséo do fluxo de caixa das ailed de investimento em relacdo aos
dispéndios com P&D&I aparece no segundo seguingmtQuadro 06 e deixa claro que existe
um comportamento negativo entre as variaveis, osguebserva em ambas as condi¢des de
obtencao dos gréficos de dispersao (com oumshers).

O resultado sugere que na ocorréncia de investoagatque corresponde a um fluxo
de caixa por investimentos negativo, deva ser adpay aumento do dispéndio com P&D&lI.

Por fim, o terceiro segmento do Quadro 06 traz&issda disperséo entre o fluxo de
caixa das atividades de financiamento e os dispérmdim P&D&I. Da analise, observa-se que,

quando avaliada a partir de todas as observac@eaaktra (primeiro gréfico), constata-se uma



130

tendéncia claramente positiva para a relacdo @oulao passo que, quando retirados os
valores deutliers(segundo gréafico), essa tendéncia deixa de existir.

Dispéndio P&D e Fluxo de Caixa Operacional Dispéndio P&D e Fluxo de Caixa Operacional
g 2,5 2 7E-10
00 {e]
< 2 2 6E-10
@ 1,5 o 5E-10
N 1 < 4E-10
3 0,5 3 3E-10
3 0 % 2E-10
£ 200 5 0 200 2 1E-10 m——
c c
<@ _1 o 0
o w0
2 15 8 -5 0 5 10
Fluxo de Caixa Operacional - R$ Bilhdes Fluxo de Caixa Operacional - RS Bilhdes
Dispéndio P&D e fluxo de Caixa - Investimentos Dispéndio e Fluxo de Caixa - Investimentos
- 2,5 v 3
m 1
) 2 - 2,5
3 b 2
o (%]
g é 1,5 82_5 18
o = 1 o= 15
T @ S @
c g 1
<@ «
& S z 5
fa) 0 a 5
200 -100 05 © 100 3608 2608  -1E-08 0 1E-08
Fluxo de Caixa Investimentos - RS Bilhdes Fluxo de Caixa Investimentos - RS Bilhdes
Dispéndio P&D e Fluxo de Caixa - Financiamento Dispéndio e Fluxo de Caixa - Financiamentos
2,5 . 2
'(clc‘r o
’ 2 L 1,5
2 2
Q wn 1;5 o3 $
3 9 o i
- 1 Q=
=5 e
-g T 0;5 <5 0’5
< / o
@ o
A o —0 -
-100 0,5 0 100 200 1 0 1 2 3
Fluxo de Caixa Financiamentos - R$ Bilhdes Fluxo de Caixa Financiamentos - RS Bilhdes

Quadro 06 — Dispéndio com P&D&I e fluxo de caixa aggado (graficos de dispersao).
Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.

Entretanto, deve ser esperada uma relacdo posstnee fluxos de caixa por
financiamento e gastos com P&D&lI, pois os recudsBnanciamento tendem a gerar entradas
de caixa aumentando as disponibilidades para investo em qualquer setor da empresa,
inclusive o de P&D&l.
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O Quadro 07, por sua vez, reline outros trés segsieain o proposito de apresentar o
comportamento da variavel dispéndios com P&D&I tieedss trés desagregacdes do fluxo de

caixa ao longo do tempo.
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Quadro 07 — Dispéndio com P&D&I e fluxo de caixa deagregado (graficos longitudinais).
Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.
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Relativamente ao fluxo de caixa operacional (pnimmeiegmento do Quadro 07),
observa-se que as linhas pontilhadas indicam teraediferentes para cada uma das variaveis,
de modo que, enquanto a lucratividade das compaurfiiexo de caixa operacional/receita
operacional) oscilou em torno de uma trajetorieciEscimento, o esforco de inovacédo das
companhias (dispéndios com P&D&l/receita operadjomaresentou uma clara tendéncia de
gueda.

N&o obstante a divergéncia de tendéncias nas seémg®erais, as suas trajetorias (setas
com linha cheia) apresentam algum ajustamento,opgsé em trés, dos cinco periodos
temporais registrados em cada um dos graficosjeddria de ambas as séries coincidiu, embora
em diferentes graus, o que sugere uma relacaavaosiitre as variaveis ao longo do tempo,
ainda que de pequeno maédulo.

A andlise longitudinal da relacao entre fluxos die& das atividades de investimento e
o esfor¢o de inovagédo das companhias aparece nadsegegmento do Quadro 07 (acima) e
revela um comportamento contrario entre as linleakeddéncia das duas variaveis, ou seja, a
tendéncia de crescimento do fluxo de caixa porgtwentos coincide com a tendéncia de
reducao do esfor¢o de inovacao.

Antes de tudo, cabe esclarecer que o fluxo de grxranvestimentos corresponde ao
negativo do investimento em capital fixo, posto @sedisponibilidades do caixa aumentam
com a venda ou com a redugé&o do ritmo de compcapital fixo.

Assim sendo, as linhas de tendéncia das sérietammpndicam que na presenca de
reducdes do investimento em capital fixo (aumemdlagixo de caixa por investimentos) o
esforgco de inovagéo também apresentou uma tendémceducéo.

No que tange a trajetdria das séries (setas coha ltheia), observou-se um
comportamento oposto em quase todos os setoresaficogo que corrobora a ideia de uma
relacdo negativa entre as referidas variaveis @row em certa medida, as informacdes ja
obtidas por ocasido da andlise de dispersao (Quahdmsegundo segmento).

O terceiro segmento do Quadro 07 apresenta a endligoral para o relacionamento
entre as variaveis esfor¢co de inovacao (dispératios P&D&I/receita operacional) e o fluxo
de caixa por financiamento, em proporcédo a mesoetae

A anadlise dos gréaficos do segmento revela tend€reidrajetérias razoavelmente
ajustadas entre as duas variaveis, de sorte quedodos de elevacdo na disponibilidade de

recursos das empresas por financiamentos (2009-2@01.1-2012), observou-se também a
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elevacao do esfor¢o de inovacédo, assim como emdosride reducdo dos fluxos de caixa por
financiamento (2008-2009; 20010-2011 e 2012-2013evou-se, igualmente, reducdes no
esforco de inovacédo para o conjunto das companhias.

Portanto, deve-se esperar uma relacao positiva Bakxos de caixa por financiamento
e dispéndios com P&D&I, de modo que os recursdmdaciamento tendem a gerar entradas
de caixa, aumentando as disponibilidades para tinvesto em qualquer setor da empresa,
inclusive o de P&D&lI.

4.1.4.3 Dispéndios com P&D&Il e vendas

A andlise da dispersdo das observacdes para dispérmin P&D&I e volume de
vendas das companhias sugere uma relacdo positieaas mesmas, conforme destacado em
ambos os gréaficos do Quadro 08, logo abaixo, qoeengplam as observacdes para os valores
das referidas variaveis com e seutliers respectivamente.

A constatacao vai ao encontro do postulado de gueorréncia de alteracdes positivas
no volume de vendas das companhias deva-se espaiaes recursos disponiveis para a

realizacdo de investimentos em capital fixo, agimo em P&D&I.
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Quadro 08 — Dispéndio com P&D&I e vendas (graficode disperséo).
Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pegiisa.

A analise longitudinal do comportamento dos dispgEndom P&D&I em face das
vendas registradas pelas companhias (aferidas tpabd de suas receitas operacionais)
corresponde, justamente, ao conceito de esforgoa@cdo, que se encontra ilustrado no
Gréfico 08, abaixo.
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Dispéndio com P&D&I
(ESFORGO DE INOVAGAO)
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Grafico 08 — Esforco de inovacao (grafico longitudtial).
Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pegiisa.

O ponto mais significativo da relacdo entre as dagveis, conforme ja destacado
anteriormente, € a constatacéo de que para o ¢orgarcompanhias abrangidas pela amostra
o esforgo de inovacao (dispéndios com P&D&I/ tatd receitas operacionais) tem se reduzido

paulatinamente ao longo dos anos.

4.2  Estimacao dos resultados

4.2.1 Estratégia de estimacéo

A estratégia de obtencéo dos resultados da pesgpniseste, basicamente, na estimacao
de um modelo para dispéndios com P&D&Il, explicadw paridveis representativas das
restricdes financiamento de cada companhia e poéaveds que, em tese, atuam sobre estas
restricbes de financiamento.

Conforme pode ser observado na secao 2.5.2, @&earimais utilizadas pela literatura
para representar as restricoes de financiamentbroes sao os fluxos de caixa e as vendas,

ao passo que os incentivos fiscais, segundo a@niesma literatura, tém o potencial de atuar
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sobre as referidas restricdes de financiamentomnddo a afrouxa-las, permitindo assim
recursos disponiveis para o financiamento de magastos com P&D&lI.

O modelo testado para dispéndio com P&D&l foi entpecificado, de forma
alternada, com as variaveis intervenientes (i) édude caixa (agregado/desagregado) e (ii)
Vendas, bem como por variaveis explicativas quéucam os efeitos dos incentivos fiscais
sobre a P&D&I, de modo que os dispéndios com P&E#éam regredidos ora contra uma
dummyque representa a op¢do da companhia pelo usoi @ [Bem e ora contra a variavel
Renuncia Fiscal, que nada mais é do que o crédital fobtido pela mesma companhia em
raz&o do acesso ao mencionado programa de incefieais.

O modelo econométrico adotado para a estimacacedokados €, em regra, o0 Método
dos Momentos Generalizados — GMM-System, proposgmnalmente por Arellano e Bond
(1991), cujas principais caracteristicas foramemtsdas na se¢éo 3.4.1.

A escolha de um modelo dinamico, conforme o indlicacima, tem o objetivo de
viabilizar a obtencdo de uma resposta sobre qudmt@nuncia fiscal retorna em termos de
dispéndios com P&D&I, ao longo do tempo.

Outro ponto a ser avaliado, sob a mesma perspéetivaoral, € a repercussao sobre os
dispéndios com P&D&I da decisdo das companhiasuplizar, ou ndo, os incentivos fiscais
para P&D&lI.

Com o propésito de atender aos objetivos da pesqrespondendo a suas questdes
centrais, por meio de evidéncias robustas e censest, propbe-se aqui um conjunto de

procedimentos no sentido da construcdo de umdérgaale estimacao dos resultados.

. Primeiro procedimento

Inicialmente sdo obtidos resultados para o conju@e companhias, mediante a
aplicacdo do métod@MM-Systende Arellano e Bond (1991). A estimacao ocorrerérpde
um modelo geral para a variavel de interesse Didipérprivados com P&D&IG_PD), tal
como o apresentado na sec¢édo 3.4, o qual foi egmforiginalmente como funcao da variavel
Fluxo de CaixaKCx) e, alternadamente, pelas variaveis Uso da L&en (LEI_ BEM) e
Renuncia FiscalRen_Fisg.

Além das varidveis mencionadas acima, integramaefoaespecificado originalmente,

a primeira defasagem dos da variavel Dispéndios B&D&l (G_PD_1) e a primeira
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defasagem do quadrado da mesma varidsePD2_1), cuja funcéo é definir a validade da
forma usualmente assumida para a fungao de dispéoni P&D&I no ambito da presente tese

(forma quadratica para um modelo autoregressivo).

. Segundo procedimento

O préximo passo consiste em estimar os resultadosamdo-se a especificacao original
do modelo (conforme sugerido acima), mas com alieralo método de estimacgédo, de modo
gue os resultados sejam obtidos a partir de reigegselo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios - MQO para dados em painpbdling), bem como por Minimos Quadrados
Generalizados MQG para painéis de efeitos fixos efelitos aleatorios.

O procedimento se justifica pelo propésito de destran a inadequacédo de métodos
convencionais para a estimagcdo de modelos com ve&igootencialmente sujeitas a
simultaneidadeem razdo da violagéo da hipétese de estxitgeneidades aautocorrelacéo
em face do modelo em questdo ser explicado por defesagem da variavel dependente
(modelo autoregressivo), assim como para demonatradequacdo d@&MM-Systemem

aplicacdes para dados com estas caracteristicdsym® destacado na secao 3.4.1.

. Terceiro procedimento

O terceiro procedimento consiste na implementaigivariacbes na especificacdo
original do modelo, de modo que, retornando-sesaocdo métod@sMM-Systempropde-se a
utilizagéo da variavel Vendagéndag em substituicdo a variavel Fluxo de Caik€x%), como
representativa das restricées de financiamento.

Ainda com relacdo a variacfes sobre a especificagdmosta originalmente para o
modelo de dispéndio com P&D&I, outro experimentmsiste na desagregacdo da variavel
Fluxo de CaixaKCx) em suas componentes: (i) Fluxo de Caixa — Opes€&x_OP); (ii)
Fluxo de Caixa — InvestimentoB8Ex_I) e (iii) Fluxo de Caixa — Financiament®sdx_Fin).

O proposito das alteracdes na especificacdo dolmodginal, conforme anotado logo
acima, é verificar se os resultados estdo sujaitosidancas estatisticamente significativas no
mobdulo e no sinal dos coeficientes das variaveisesentativas dos incentivos fiscais para
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P&D&lI, com vistas a confirmacéo (ou negacéo) dag&b postulada entre estes e os dispéndios
com P&D&lI.

. Quarto procedimento

Outro procedimento constitui a estimacao de um ihoadie interacdo entre o fluxo de
caixa e a variavel de incentivos fiscais na equacgdia P&D&I pelo métod@&MM-System

O procedimento visa a afastar a hipdétese de indépera entre as restricbes de
financiamento das companhias (fluxo de caixa) moantivos fiscais para P&D&lI, a fim de
gue sejam colhidas evidéncias de que os mencionadestivos fiscais atuam sobre os
dispéndios com P&D&I por meio de alteracbes dasicées de financiamento das companhias
ou potencializam a repercussdo das alteracdessdestticOes sobre os dispéndios com
P&D&I da companhia.

. Quinto procedimento

O quinto procedimento diz respeito a estimacaoréagitados a partir da aplicacdo do
modelo usual de dispéndios com P&D&l, conforme a sspecificagdo original, a uma
subamostra das companhias, contendo apenas companm atividade industrial.

O procedimento pode ser justificado, tendo em vjsta analise descritiva dos dados
(secédo 4.1) mostrou que as companhias industeasuem os maiores indices de gastos com
as atividades de P&D&l, bem como de utilizacdo dogpama de incentivos fiscais para
P&D&I concedidos no ambito da Lei do Bem.

4.2.2 Resultado das estimacfes para o conjunto dasmpanhias

A presente secao visa a obter para o conjunto odgaohias da amostra, por meio
diferentes (i) especificacdes, (i) modelos denestido e (iii) desagregacbes de dados, 0s
resultados para a relacéo postulada entre dispendin P&D&I e incentivos fiscais.

Ao cabo das estimacoOes, pretende-se que sejam dEspE¥stas para o conjunto de
perguntas da pesquisa, apoiadas na via metodolégamhida e nas estratégias de obtencao

dos resultados, de forma a validar, ou ndo, addsps de pesquisa formuladas na secéo 3.2.2.
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Em suma, objetiva-se a quantificacdo da relacadulpas entre dispéndios com
P&D&I e incentivos fiscais, de forma a respondemdase nos dados da pesquisa e a partir
de um conjunto de especificacdes que contemplestscbes de financiamento enfrentadas
pelas empresas, as perguntas formuladas no anahjit@slente pesquisa, por meio da validacéo
ou da rejeicdo de suas hipoteses fundamentais.

Deve ser recordado, preliminarmente, que as esmggies dos modelos a serem
estimados tomam como base de apoio variaveis enmntes de natureza eminentemente
financeira, com destaque para as variaveis FluxdCdixka ECx) e Vendas \(endas,
observando-se que tais varidveis sdo utilizadafouiea alternada nas especificagbes dos
modelos de dispéndio com P&D&I, por representar@mbas, restricdes/disponibilidades de
financiamento das firmas.

A variavel dependente do modelo sera sempre oébisp Privado com P&D&I
(G_PD), ao passo que os resultados deveréo ser repsnpada duas varidveis explicativas,
tomadas alternadamente: ddimmypara Uso da Lei do BeniEEl BEM ) e (ii) a Rendncia
Fiscal Ren_Fisq, obtida em razéo da utilizacédo dos incentivasafssda mesma lei. Todas as
variaveis foram especificadas na sec¢éo 3.5.1, loeno o ANEXO - 1174, ao final do caderno
de tese.

Nas especificacbes aparecem, ainda, a primeirssatgfen da varidvel Dispéndio
Privado em P&D&I G_PD L1), gerada pelo GMM-System, bem como a sua formdrgtiaa
(G_PD2 L1, variaveis utilizadas por Brown, Fazzari e Peter009) para captar a nao-

linearidade do modelo.

4.2.2.1 Dispéndio com P&D&I e incentivos fiscais especificacao para Fluxo de Caixa

Inicialmente foram reportados os resultados parelagdo postulada entre incentivos
fiscais e dispéndio com P&D&I, tomando-se comonéieia a especificacdo do modelo para
dispéndio com P&D&I em que a variavel Fluxo de @aaparece em sua forma agregada,
conforme utilizado em Brown, Fazzari e Peterse®g20especificacdo esta que passa a ser

tratada por “especificacédo original do modelo”.

24 Deve ser destacado que todas as variaveis, exsgtonmiesforam normalizadas, ou seja, seus valores foram
diminuidos das respectivas médias e divididas pekysectivos desvios-padrao.
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Tabela 08 — Resultado: Dispéndio com P&D&I e Lei dBem (Fluxo de Caixa)
Sistema de Estimagé&o para Dados em Painel Dinamico

Variavel de grupo: EMPRESA Numero de obs. = 2323
Variavel de tempo: PERIODO Numero de grupos = 480
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:

NuUmero de instrumentos =22 min. = 1
Wald chi2(13) = 2567,96 média = 4,839583
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5

Variaveis Coeficiente ErrON P>|z| [Intervalo de conf. - 95%)]
padréao

G_PD L1. 0,5491939 0,067574 8,13 0,000 0,416752 0,6816358
G_PD2 L1. -0,3933503 0,063172 -6,23 0,000 -0,517164 -0,2695363
LEI_BEM 0,1937417 0,058601 3,31 0,001 0,078885 0,3085977
FCx 0,0419177 0,011604 3,61 0,000 0,019174 0,0646612
DPERIODO3 0,0040099 0,025643 0,16 0,867 -0,046249 0,0542687
DPERIODO4  -0,0336483 0,025614 -1,31 0,189 -0,083851 0,0165545
DPERIODO5 0,0485507 0,025628 1,89 0,058 -0,001679 0,0987804
DPERIODO6 0,0007679 0,025667 0,03 0,976 -0,049539 0,0510740
DSETOR1 20,6066500 9,447286 2,18 0,029 2,090307 39,1229900
DSETORS3 5,2921200 9,901142 0,53 0,593 -14,113760 24,6980000
cons -13,0467000 9,416429 -1,39 0,166 -31,502570 5,4091560

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas

Padrdo: D.G_PD2_N_1 D.LEI_BEM D.FCx_N D.DPERIODO®BERIODO4
D.DPERIODO5 D.DPERIODO6

Tipo-GMM: L(2/.).G_PD

Instrumentos para a equacao de nivel

Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrdo: cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeeen z = -1,4062 Pr >z = 0,1597
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difegen z = 1,3939 Pr >z = 0,1634
Teste de Sargan: chi2(11) = 2290,823 Prob > CliD60

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.

A Tabela 08 (acima) apresenta os resultados, pasajonto das companhias, nos quais
a especificacdo do modelo para dispéndio com P&#ira a variavel Fluxo de Caix&Cx)
— aferida em valores agregados — como principawvelrinterveniente e dummyUso da Lei
do Bem LEI_BEM ) como variavel explicativa.

Em seguida, a Tabela 09 repete o exercicio de asdionda Tabela 08, substituindo a
variavel Uso da Lei do BenlLEl_BEM) pela variavel Renuncia FiscdR¢n_FisQ como

variavel explicativa do modelo.
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Tabela 09 — Resultado: Dispéndio com P&D&I e Renuna Fiscal (Fluxo de Caixa)
Sistema de Estimagé&o para Dados em Painel Dinamico

Variavel de grupo: EMPRESA Numero de obs. = 2323
Variavel de tempo: PERIODO Numero de grupos = 480
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:

NuUmero de instrumentos =22 min. = 1
Wald chi2(13) = 2828,86 média = 4,839583
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5

o - Erro
Varidveis  Coeficiente ~ z P>|z| [Intervalo de conf. - 959
padréo

G_PD L1. 1,0670700 0,0796127 13,40 0,000 0,9110323 1,2231080
G_PD2 L1. -0,9394316 0,0771856 -12,17 0,000 -1,0907130 -0,7881506
Ren_Fisc 0,2613095 0,0199152 13,12 0,000 0,2222763 0,3003426
FCx 0,0442728 0,0113496 3,90 0,000 0,0220280 0,0665177

DPERIODO2  0,0042079 0,0250790 0,17 0,867 -0,0449459 0,0533618
DPERIODO4 -0,0210438 0,0249111 -0,84 0,398 -0,0698685 0,0277810
DPERIODO5  0,0573072 0,0248978 2,30 0,021 0,0085084 0,1061061
DPERIODO6  0,0271142 0,0249967 1,08 0,278 -0,0218785 0,0761070
DSETOR1 -19,4935500 9,8839310 -1,97 0,049 -38,8656900 -0,1213972
DSETORS -36,738260010,3555800 -3,55 0,000 -57,0348200-16,4417100
cons 26,9650400 9,8512590 2,74 0,006 7,6569230 46,2731500

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas

Padrdo: D.G_PD2_N_1 D.Ren_Fisc_N D.FCx_N D.DPERIQMIDPERIODO3
D.DPERIODO4 D.DPERIODO5

Tipo-GMM: L(2/.).G_PD

Instrumentos para a equacao de nivel

Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrdo: cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeemn z = -1,2936 Pr >z = 0,1958
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difeeen z = 0,7203 Pr >z =0,4714
Teste de Sargan: chi2(11) = 2274,57 Prob > ChiDé®

Fonte: elaboracédo propria a partir dos dados da pepiisa.

. Resultados para as variaveis Lei do Bem e Renuadriscal

Os resultados, reportados respectivamente peldal@8e pela Tabela 09, apontam a
rejeicdo das hipdteses nulas de que os coeficieddassvariaveis Uso da Lei do Bem
(LEI_BEM ) e Renudncia FiscalRen_Fisc) sejam iguais a zero, ao nivel de significancia
estatistica de 1%.

O coeficiente da variavel Uso da Lei do Bdrkl( BEM ) € positivo e apresenta um
modulo de 0,19. Tendo em mente que os dados estAtlizados, ou seja, 0s valores estao

diminuidos de sua média e divididos pelo desviagmdo resultado indica que a opgéo das
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companhias pelo uso da Lei do Bem, implica umaagan positiva nos seus gastos privados
com P&D&I de aproximadamente 0,19 desvios em relacaédia de tais gastos.

A partir das informacdes sobre as médias e depadsies das variaveis, foi possivel
obter a elasticidade dos dispéndios com P&D&I daté® ao uso da Lei do Bem, nos arredores
de sua média, de modo que se pode afirmar quéeg&arde um ponto percentual na propensao
ao uso da Lei do Bem, pelo conjunto das companigiagde a gerar uma variagdo nos dispéndios
com P&D&I de 0,83 pontos percentuais ao longo dupie®.

A variavel Renuncia FiscéRen_Fisc) por sua vez, esta positivamente relacionada aos
gastos privados com P&D&I e o seu coeficiente é,0¢dl seja, a cada desvio padrdo no
montante dos créditos recebidos pelas companhiaazin do acesso a Lei do Bem, deve-se
esperar que, ao longo do tempo, haja uma respos@ishéndios com P&D&I de 0,26 desvios
em relacdo a sua média.

A elasticidade dos dispéndios com P&D&I em relagd&enudncia Fiscal, obtida para o
conjunto das companhias, € de 0,28, a partir dodgue ser esperado que a elevacdo de um
ponto percentual nos créditos recebidos pelas conmges em razéo da fruicdo dos incentivos
fiscais da Lei do bem (rendncia fiscal), estej@eissla a futuros aumentos nos dispéndios com

P&D&I na ordem de 0,28 pontos percentuais em qegtéodo de tempo.

. Resultados para Fluxo de Caixa

A variavel Fluxo de CaixaHCx) mostrou-se positivamente relacionada aos dispéndi
com P&D&l, em ambas as estimacdes (Tabela 08 eld @8¢ de modo que o seu coeficiente,
nas duas especificacdes para a equacdo de dismamdiB&D&I, apresentou um modulo de
aproximadamente 0,04, ao nivel de 1% de signifieaestatistica.

O resultado indica, portanto, que a variacdo delesvio padrdo nas entradas liquidas
de caixa (disponibilidades financeiras das compm)tésta associada a uma variagdo positiva
nos dispéndios com P&D&I de, apenas, 0,04 des\weasud propria média.

O resultado aponta, ainda, que a elasticidade idpémtlios com P&D&I em relacédo a
variavel Fluxo de Caixa, aferida nos arredoresudensédia amostral, conforme reportado no

ANEXO |V, foi de apenas 0,02 pontos percentuais.

25 A Tabela 22 no ANEXO 1V, traz o valor das elastiries minimas e maximas de cada variavel em raxio d
coeficientes estimados para cada uma delas ergdidranacdo dos valores antes normalizados.
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. Resultados para a forma da funcao de dispéndio coP&D&l

A primeira defasagem da variavel Dispéndios com BE&DG PD_L1) apresentou
coeficiente positivo e significativo ao nivel eitto de 1%, cujo médulo variou de 0,549 a
1,067, conforme apresentado na Tabela 08 e naa@bel

Além disso a forma quadratica da mesma varia®&IPD2 L1) apresentou um
coeficiente negativo, estatisticamente significani&o e de mddulo que variou entre a (-) 0,398
e (-) 0,939, o que indica que deve ser rejeitadip@tese linearidade da funcao de dispéndios
com P&D&lI.

A funcéo dispéndio com P&D&I assume, entdo, umenboguadratica em relacdo ao
dispéndio passado, segundo a notacdo polinomissici’y = ax? + bx + +c”, em que 0
escalar &’ é negativo e o escalab™ é positivo, 0 que conduz a um formato de curva em
parabola com a concavidade voltada para baixo éturiahe “U” invertido) e ponto de maximo.

A prevalecerem estas evidéncias deve-se esperangagum momento a fungéo de
dispéndios com P&D&I atinja um ponto, em que umalneia fiscal maior ndo seria mais
capaz de incrementar os gastos em P&D&l e, a pddste momento, novos créditos

concedidos redundariam em decréscimos do dispéndi®&D&I e ndo mais no seu aumento.

. Resultados paradummiesde periodo e setor

Os resultados para demmiegle periodo revelaram que apenas o periodo 5 jauose
ano de 2010 esteve significativamente associadona@o nos dispéndios com P&D&I, tendo
apresentado coeficiente positivo que variou de @,4857 para o conjunto das estimacoes
realizadas, ao passo que os demais coeficientes duanmiesde periodo devem ser
considerados estatisticamente nao significativab¢la 08 e Tabela 09).

Os resultados para setor de atividade econdmieanfeontraditérios no conjunto das
estimacdes, de modo que ora o setor 1 (setor malysiparece positiva e significativamente
associado a performance dos gastos com P&D&I (@ab@) e ora esta associacdo apresenta
sinal negativo (Tabela 09).

As evidéncias para o setor 3 (setor de servicad)ratam uma associagcado negativa em
relacéo aos dispéndios com P&D&lI, posto que apemasultado reportado na Tabela 09 pode

ser considerado estatisticamente significativo.
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. Testes desobreidentificacace deautocorrelacaodos residuos

As especificagdes que reportaram os resultadosstiasacoes, conforme se observa na
Tabela 08 e Tabela 09, foram submetidas a duadstists de diagnostico: (i) o teste de
sobreidentificagdale Sargan, conduzido no mod@M do GMM-Systere (ii) o teste de
autocorrelacaodos residuos, de primeira e de segunda ordemssetlano-Bond, conduzido
no moduloRobust/GMM-System

O Teste de Arellano-Bond de primeira ordem (AREmbcomo o de segunda ordem
(AR2), ndo rejeitaram a hipotese nula de inexiséédeautocorrelacao o que é desejado nas
estimacdes em diferenca. O resultado foi obsereatlambas as estimacoes.

O Teste de Sargan, por sua vez, rejeitou fortementéhipdtese nula de
sobreidentificacaalas variaveis que especificam o modelo, resukst® também observado
em ambas as estimacdes (Tabela 08 e Tabela 09).

Diante dos resultados dos testes, veiculados aansmanodelos utilizados para a

obtencéo dos resultados devem ser aceitos conumsgali

4.2.2.2 Dispéndio com P&D&I e incentivos fiscais utilizacdo de métodos convencionais

Os dados em painel podem ser estimados validarpenteeio de MQO — Minimos
Quadrados Ordinarios (modelos &®oling, bem como por meio de MQG — Minimos
Quadrados Generalizados (modelos de efeitos fixae@feitos aleatdrios), desde que néo seja
diagnosticada a presencaalgocorrelacid® ou deheterocedasticidadé

Na presenca dautocorrelagcdoou deheterocedasticidades estimadores obtidos por
Minimos Quadrados Ordinarios e por Minimos Quadsd@eneralizados tornam-se viesados,
pelo que geram resultados inconsistentes.

A Tabela 10, abaixo, apresenta o resultado da aséionda funcao de dispéndios com
P&D&I por Minimos Quadrados Ordinarios, a partir elspecificagdo original do modelo, o
que se da como como forma de comparacéo destdtadesucom aqueles ja obtidos pelo

métodoGMM-Systenma secdo anterior.

% Correlacéo estatisticamente significativa entuaravel dependente e defasagens dessa mesmaelagae
componham o conjunto de regressores.

27 Variancia ndo constante para os erros da regressao
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Tabela 10 — Resultado por MQO: Dispéndio com P&D&le Lei do Bem

Regressao por MQO para Dados em Painel

Numero de observacoes = 2323 R-quadrado = 0,7132
F(10, 2312) = 574,96 R-quadrado Ajustado = 0,7120
Prob>F = 0,0000 Rais do EQM = 0,4980
. - Erro
Varidveis  Coeficiente ~ z P>|z| [Intervalo de conf. - 95%)]
padrao
G _PDL1. 0,7164826 0,0406876 17,61 0,000 0,6366946 0,7962706
G_PD2 L1. 0,0336005 0,0390660 0,86 0,390 -0,0430076 0,1102087
LEI_BEM 0,1471899 0,0324054 4,54 0,000  0,0836432 0,2107367
FCx 0,0275797 0,0125127 2,2 0,028 0,0030425 0,0521169
DSETOR1 0,0079561 0,0671186 0,12 0,906 -0,1236629 0,1395751
DSETORS3 0,0066839 0,0671788 0,1 0,921 -0,1250531 0,1384209
DPERIODO2 -0,0437173 0,0331551 -1,32 0,187 -0,1087342 0,0212996
DPERIODO4 -0,0443882 0,0328061 -1,35 0,176 -0,1087206 0,0199441
DPERIODO5 0,0274879 0,0327614 0,84 0,402 -0,0367569 0,0917327
DPERIODO6 -0,0353159 0,0326309 -1,08 0,279 -0,0993049 0,0286730
cons -0,0143901 0,0688750 -0,21 0,835 -0,1494534 0,1206732

Teste de Heterocedasticidade de Breusch-Pagark/\@Weisberg
=53232,79 Prob >chi2 =

chi2(1)

0,0000

Teste de Autocorrelacdo de Wooldridge para dadogasnel

F(1, 467)=

103,086

Prob > F =

0,0000

Fonte: elaboracédo propria a partir dos dados da pepiisa.

Foram operadas rotinas de diagnostico para detededautocorrelacdoe de

heterocedasticidadeo modelo estimado, cujos resultados se encoracafimal da Tabela 10.

O Teste deéAutocorrelacdode Wooldridge para dados em painel (rotiserial do

aplicativo Stata/SE versédo 13.0), quando aplicadalados da estimac¢éo da Tabela 10, refutou

a hipdtese nula de inexisténciaalgocorrelacaade primeira ordem para a regressao.
O Teste deHeterocedasticidadele Breusch-Pagan e Cook-Weisberg (rotssat

hettestdo aplicativo Stata/SE versao 13.0), aplicado aessgio da Tabela 10, rejeitou a

hipétese nula de variancia constante dos errosgtassdohomocedasticidadé’.

Os resultados obtidos nos testes de diagnostisqgudéficaram, portanto, o estimador

obtido por Minimo Quadrados Ordinarios como valijglra a estimacdo do modelo de

dispéndio com P&D&I especificado acima, em razaal@dgnostico dautocorrelacaoe de

heterocedasticidaddos dados.

2 Houve a replicagdo do Teste Heterocedasticidadele Breusch-Pagan e Cook-Weisberg em duas versdes
alternativas, a primeira utilizando a estatistigaaFa a obtencdo do resultado, ao passo que adsegualiou a
hipétese de que os erros da regressdo constituisseaveis independentes e identicamente distrasuiEm

ambos os testes a hipétese nulhomocedasticidadfi refutada.
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O ANEXO V, ao final do caderno da tese, apresestalaelas com os resultados das
estimaces do modelo para dispéndios com P&D&lseg a especificacdo aqui abordada,
qguando replicada para dados em painel de efekos & painel de efeitos aleatorios.

Os resultados foram obtidos por MQG — Minimos Qadds Generalizados em um
modelo deautoregressaale erros em primeira ordem. O método de MQG (Atefr) por
caracteristica fornecer uma estatistica que deteptasenca dautocorrelagdona regressao
(coeficiente dautocorrelacao rho_ar).

As regressodes por MQG (AR1) registraram a preséeaatocorrelacdoem ambos os
tipos de estimacéo (efeitos fixos e aleatériosgnildo que, para a regressdo em painel de
efeitos fixos foi possivel diagnosticar a preseatgheterocedasticidadgor meio do Teste de
Wald modificado paraeterocedasticidadée grupo.

Ao final da presente sec¢éao verificou-se, entéo,agueegressdes por MQO para dados
em painel pooling) ou por MQG para painéis de efeitos fixos ou aléas, quando aplicados
aos dados da pesquisa tendem a gerar estimadeseslos, gerando resultados inconsistentes.

A questdo € que, na suspeita de que o modelo estip@ssua variaveis explicativas
nao estritamente exdgenas, recorre-se, em regitdizacdo de variaveis instrumentais ou a
modelos auto regressivos (explicado por defasatgemariavel dependente) para os fins de sua
estimacéao; entretanto, tais modelos tendem a apgeesgrosautocorrelacionadoso que tende
a viesar os estimadores por métodos convenciaaiaisamo o0 MQO e o MQG.

O GMM-Systempor sua vez, conforme visto na secao 3.4.1, targirar estimadores
nao viesados e consistentes por utilizar instruosesn diferenca ndo correlacionados com os

efeitos fixos, mostrando-se assim mais adequadogpropdésito da pesquisa.

4.2.2.3 Dispéndio com P&D&I e incentivos fiscais variacao de especificaces

A presente sec¢ao propde uma variacdo na espeéibich; modelo de dispéndios com
P&D&I. Serao testadas dois tipos de variacOes padcicacao das variaveis intervenientes do
modelo: (i) a substituicdo da variavel Fluxo dex@gFCx) pela variavel Vendasd/éndag e
(i) a desagregacdo da variavel Fluxo de Caixa eas partes componentes, quais sejam, o
Fluxo de Caixa das OperacodLk OP), o Fluxo de Caixa de InvestimentdsCk I) e o

Fluxo de Caixa de Financiamentos.
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4.2.23.1 Especificacdes com a variavel Vendas

A Tabela 11, apresentada abaixo, reporta os résslidas estimacdes para a funcéo de

dispéndios com P&D&I, em que a variavel Vend&endag é utilizada como variavel

interveniente e dummyUso da Lei do BemLEI_BEM) ¢é a variavel explicativa.

Tabela 11 — Resultado: Dispéndio com P&D&I e Lei dBem (Vendas)

Sistema de Estimacéo para Dados em Painel Dinamico

Variavel de grupo: EMPRESA NUmero de obs. = 2323
Variavel de tempo: PERIODO NuUmero de grupos = 480
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:
Numero de instrumentos =22 min. = 1
Wald chi2(13) = 2616,97 média = 4,839583
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5
Varidveis  Coeficiente pgglrr%o z P>z [Interve;lg()(/jot]a conf. -

G_PD L1. 0,2432466 0,0712390 3,41 0,001 0,1036206 0,3828726
G_PD2 L1. -0,0938678 0,0670913-1,40 0,162 -0,2253643 0,0376287
LEI_BEM 0,1495962 0,0589550 2,54 0,011 0,0340465 0,2651459
Vendas 0,3292869 0,0333085 9,89 0,000 0,2640034 0,3945703

DPERIODO3 -0,0103707 0,0257697 -0,40 0,687 -0,0608783 0,0401369
DPERIODO4 -0,0463598 0,0257927-1,80 0,072 -0,0969125 0,0041929
DPERIODO5  0,0198269 0,0259568 0,76 0,445  -0,0310475 0,0707013
DPERIODO6 -0,0405562 0,0261504-1,55 0,121 -0,0918101 0,0106977
DSETORL1 11,4723500 0,837591513,70 0,000 9,8307010 13,1140000
DSETOR2 29,081330010,6986800 2,72 0,007 8,1123070 50,0503500
aons -6,6219230 0,5806687 -11,4 0,000 -7,7600130 -5,4838330

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas

Padrdo: D.G_PD2_N_1 D.LEI_BEM D.Vendas_N D.DPER@ID.DPERIODO3
D.DPERIODO4 D.DPERIODO5

Tipo-GMM: L(2/.).G_PD

Instrumentos para a equacao de nivel

Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrdo: cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeeenz = -1,32 Pr >z = 0,1868
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difeeenz = 1,274 Pr >z =0,2027
Teste de Sargan: chi2(11) = 2198,949 Prob > CliD60

Fonte: elaboracédo propria a partir dos dados da pepiisa.

A Tabela 12, logo abaixo, reproduz o mesmo exeralel estimacdo da Tabela 11;

entretanto, substituindo a varidvel explicativag quassa a ser a variavel Renuncia Fiscal
(Ren_Fisg.
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Tabela 12 — Resultado: Dispéndio com P&D&I e Lei dBem (Vendas)
Sistema de Estimagé&o para Dados em Painel Dinamico

Variavel de grupo: EMPRESA NUmero de obs. = 2323
Variavel de tempo: PERIODO Numero de grupos = 480
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:

Numero de instrumentos =22 min. = 1
Wald chi2(10) = 2941,53 média = 4,839583
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5

Variaveis Coeficiente Erro padrao z P>|z| [Intervalo de conf. - 95%)]
G _PDL1. 0,872084 0,0807083 10,81 0,000 0,713898 1,03027
G_PD2L1. -0,758502 0,0782269 -9,70 0,000 -0,911824 -0,60518
Ren_Fisc 0,365701 0,0214709 17,03 0,000 0,323619 0,40778
Vendas 0,536586 0,0348783 15,38 0,000 0,468225 0,60495
DPERIODO2 0,031388 0,0255650 1,23 0,220 -0,018719 0,08149
DPERIODO4 -0,014165 0,0253596 -0,56 0,576  -0,063869 0,03554
DPERIODO5 0,035733 0,0253787 1,41 0,159 -0,014008 0,08547
DPERIODO6 -0,008605 0,0255806 -0,34 0,737  -0,058742 0,04153
DSETOR1 11,745520 0,8284878 14,18 0,000 10,121720 13,36933
DSETORS3 118,854600 11,9329500 9,96 0,000 95,466460  142,24280
_cons -9,005056 0,5941112 -15,16 0,000 -10,169490 -7,84062

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas

Padrdo: D.G_PD2_N_1 D.Ren_Fisc_N D.Vendas_N D.DPER)2

D.DPERIODO3 D.DPERIODO4 D.DPERIODO5

Tipo-GMM: L(2/.).G_PD

Instrumentos para a equacgéo de nivel

Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrdo: cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeen z = -1,1589 Pr >z = 0,2465
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difegen z = 0,76227 Pr > z = 0,4459
Teste de Sargan: chi2(11) =1977,873 Prob > CHiDe0

Fonte: elaboracédo propria a partir dos dados da pepiisa.

Os resultados reportados para as variaveis repagisas dos incentivos fiscais para
P&D&I (LEI_BEM eRen_Fisg, bem como os associados a variaveis que definemato
da funcédo de dispéndio com P&D&G(PD L1 e G_PD2 L1), todos eles, confirmaram os
resultados ja apresentados na se¢éo 4.2.2.1, efoi gizada a variavel Fluxo de Caixa como
variavel interveniente do modelo de dispéndio c&D®I, de sorte que os coeficientes das
mencionadas variaveis, obtidos naquela se¢doosapativeis com os observados na presente
secdo em modulo, sinal e grau de significancidaissta, motivo pelo qual os argumentos de
analise apresentados naquela oportunidade valeb@étampara a presente analise.

A variavel Uso da Lei do Beni.El_BEM ), na estimacdo do modelo especificado com
a variavel VendasMendag, apresentou coeficiente positivo, estatisticamesignificante a 1%
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e com moédulo de aproximadamente 0,15, o que projeta elasticidade de 0,65 pontos
percentuais em relacdo aos dispéndios com P&DE&EEa22 -ANEXO 1V).

A variavel Renuncia FiscaRen_FisQ estimadas nas mesmas condic¢des, registrou um
coeficiente positivo, significativo ao nivel de £om modulo de aproximadamente 0,37, 0
que projeta uma elasticidade de 0,40 pontos perasnem relacdo aos dispéndios com
P&D&I.

As variaveis relativas a primeira defasagem dopéidios com P&D&IG_PD_L1)

e a sua forma quadrétida (PD2 L1), apresentaram coeficientes estatisticamenteficignies

a 1% e com médulos que variaram de 0,24 a 0,8@rim®iro caso, e de (-) 0,09 a (-) 0,76, no
segundo. Estes resultados confirmam inteiramehifgééese de que a fungéo de dispéndio com
P&D&I tenha forma quadratica, com ponto de maxitabcomo observado nos comentarios
da secdo 4.2.2.1.

A variavel Vendas\(endag, especificada em substituicdo a variavel FluxcCd&a
(FCx), apresentou coeficiente positivo e estatisticamaignificativo ao nivel de 1%, em
ambas as estimac¢des, com modulo que variou eBBed),53.

Estes modulos, conforme observado na Tabela 22N©BXO IV, implicam uma
elasticidade dos dispéndios com P&D&Il em relac&eradas que variou entre 0,88 e 1,43, de
sorte deve-se esperar que os dispéndios com P&Bé&insalterados em 0,88 e 1,43 pontos
percentuais, na presenca de alteracbes no faturami@sn companhias da ordem de um ponto
percentual.

As estatisticas de diagndstico pardocorrelacdoe sobreidentificacdalos modelos,
obtidas pelo Teste deutocorrelagédode Arellano-Bond e pelo Teste 8ebreidentificacaale
Sargan, apresentadas ao final das tabelas deadssjltreputam validade a todos os modelos
estimados na presente sec¢éao, refutando fortemémpétese nula deobreidentificaca@Teste
de Sargan) e nédo refutando a hipotese nula destdexia deautocorrelacdo- Teste de
Autocorrelagédade Arellano-Bond (AR1) e (AR2).
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4.2.2.3.2 Especificacdes com a desagregacao dadmel Fluxo de Caixa

Nesta secdo os testes foram conduzidos para espe@ds em que a variavel
interveniente Fluxo de Caix&Cx) foi desagregada em suas principais partes compesi€i)
Fluxo de Caixa - OperacdoeBGx_OP); (i) Fluxo de Caixa - Investimento&Cx_1) e (iii)
Fluxo de Caixa — Financiamente(Gx_FIN). A desagregacao da variavel Fluxo de Caixa, nas

especificacdes para modelos de gastos com P&De&iitifzada, também, em Hall (1992b).

Tabela 13 - Resultado: Dispéndio com P&D&I e Lei dBem (Fluxo de Caixa desagregado)

Sistema de Estimag&o para Dados em Painel Dinamico

Variavel de grupo: EMPRESA NUmero de obs. = 2323
Variavel de tempo: PERIODO Numero de grupos = 480
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:

NUmero de instrumentos =24 min. = 1
Wald chi2(13) = 2724,18 média = 4,839583
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5

Variaveis Coeficiente Erro~ P>|z| [Intervalo de conf. - 95%]
padréo

G_PDL1. 0,6082617 0,066740 9,11 0,000 0,4774531 0,7390702
G_PD2 L1. -0,4481590 0,062899 -7,13 0,000 -0,5714386 -0,3248794
LEI_BEM 0,1992761 0,057536 3,46 0,001 0,0865080 0,3120442
FCx_OP 0,0854841 0,016548 5,17 0,000 0,0530504 0,1179179
FCx_I 0,0235301 0,025340 0,93 0,353 -0,0261358 0,073196
FCx_FIN 0,1539669 0,031115 4,95 0,000 0,0929829 0,2149509
DPERIODO3 -0,0025282 0,025172 -0,1 0,920 -0,0518633  0,046807
DPERIODO4 -0,0289525 0,025147 -1,15 0,250 -0,0782389 0,0203339
DPERIODO5 0,0459387 0,025204 1,82 0,068 -0,0034600 0,0953375
DPERIODO6 0,0100474 0,025237 0,4 0,691 -0,0394156 0,0510740
DSETOR1 14,8926800 0,868079 17,16 0,000 13,1912700 16,5940800
DSETOR2 6,2776900 9,906164 0,63 0,526 -13,1380400 25,6934200
_cons -7,8270090 0,621697 -12,59 0,000 -9,0455130 -6,6085050

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas
Padréo: D.G_PD2_N_1 D.LEI_BEM D.FCx_OP_N D.FCx_DNFCx_Fin_N
D.DPERIODO2 D.DPERIODO3 D.DPERIODO4 D.DPERIODO5
Tipo-GMM: L(2/.).G_PD
Instrumentos para a equagéo de nivel
Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrao: _cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeeen z = -1,4508 Pr >z = 0,1468
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difeeen z = 0,92395 Pr > z = 0,3555
Teste de Sargan: chi2(11) = 2327,509 Prob > CHiDe0

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.
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A Tabela 13, acima, apresenta os resultados ppeziésacdes em que foi utilizada a
variavel Fluxo de Caixa (valores desagregados) ceaniavel interveniente no modelo de
dispéndio com P&D&I e a variavel Uso da Lei do Bgral_BEM ) como variavel explicativa.

A Tabela 14, logo abaixo, reporta os resultadoa papecificacdo analoga em que foi
utilizada a variavel Renuncia Fisc&dn_FisQ como variavel explicativa, em substituicdo a
variavel Uso da Lei do BeniEl_BEM ).

Tabela 14 - Resultado: Dispéndio com P&D&I e Renuna Fiscal (Fluxo de Caixa
desagregado)

Sistema de Estimagé&o para Dados em Painel Dinamico

Variavel de grupo: EMPRESA Numero de obs. = 2323
Variavel de tempo: PERIODO Numero de grupos = 480
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:
NUmero de instrumentos =24 min. = 1
Wald chi2(13) = 2901,53 media = 4,839583
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5
o . Erro
Variaveis Coeficiente ~ z P>|z| [Intervalo de conf. - 95%)]
padréo

G_PDL1. 1,189914 0,085441 13,93 0,000 1,022454 1,357375
G_PD2 L1. -1,098256 0,086191 12,74 0,000 -1,267187  -0,929325
Ren_Fisc 0,3119946 0,02598 12,01 0,000 0,2610753 0,362914
FCx_OP 0,0651989 0,016405 3,97 0,000 0,0330455 0,097352
FCx_I 0,1792461 0,028451 6,30 0,000 0,1234838 0,235009
FCx_FIN 0,1974448 0,031044 6,36 0,000 0,1365992 0,258290
DPERIODO2 0,0048703 0,024881 0,20 0,845 -0,0438952 0,053636
DPERIODO4 -0,0146048 0,024733 -0,59 0,555 -0,0630807 0,033871
DPERIODO5 0,0698732 0,024779 2,82 0,005 -0,0213082 0,118438
DPERIODO6 0,0388373 0,024871 1,56 0,118 -0,0099082 0,087583
DSETOR1 20,5534400 0,975418 21,07 0,000 18,64166 22,465230
DSETOR2 52,4365600 10,74114 4,88 0,000 31,384320 73,488810
cons -11,8642300 0,708996 -1,39 0,000 -13,253830 -10,474620

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas )
Padrdo: D.G_PD2_N_1 D.LEI_BEM D.FCx_N D.DPERIODO®BERIODO4
D.DPERIODO5 D.DPERIODO6

Tipo-GMM: L(2/.).G_PD

Instrumentos para a equacao de nivel

Tipo-GMM: LD.G_PD
Padrdo: cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeen z = -1,3406 Pr >z =0,1801
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difegen z =0,70742 Pr >z = 0,4793
Teste de Sargan: chi2(11) = 2286,127 Prob > Clie0

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.
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O coeficiente da varidvel Uso da Lei do Bdok BEM ) apresentou sinal positivo,
estatisticamente significativo a 1% e com moduloageoximadamente 0,20. Portanto, o
resultado indica que a partir de uma variacédo deleswio padrdo na propensao ao uso da Lei
do Bem, deve-se esperar que 0s gastos privadog&&IRespondam com uma variacao
positiva de 0,20 desvios de sua propria média.astieidade projetada para a variavel é 0,86
(Tabela 22 -ANEXO V).

O coeficiente da variavel Renuncia Fisdae(_Fisq, apresentou, por sua vez, sinal
igualmente positivo, com significancia estatistieal% e modulo de aproximadamente 0,31,
trazendo novas evidéncias de que para cada deadid@no aproveitamento dos créditos
fiscais concedidos pela Lei do Bem, deve-se esperetornem na forma de dispéndios com
P&D&I 0,31 desvios da média destes dispéndios,oagd do tempo; 0 que em termos de
elasticidade corresponde a 0,34 (Tabela 22 -ANEXO |

Os resultados indicam que o Fluxo de Caixa das dQpes FCx_OP), ou seja, as
entradas ou saidas de caixa motivadas pela re@dizBlucro (ou prejuizo) pelas companhias,
apresentou um coeficiente positivo, com moduloarato de 0,06 a 0,18 nas diferentes
especificacdes propostas, pelo que deve-se esperar cada desvio padrdo no montante dos
lucros operacionais obtidos pela companhia, retorem gastos com P&D&I de 0,06 a 0,08
desvios da média dos mencionados gastos, ao lamgentpo. Este resultado implica uma
elasticidade que varia entre 0,08 a 0,10.

O Unico resultado estatisticamente significantea garvariavel Fluxo de Caixa das
atividades de investimentoB@x_1), cujo grau de significancia foi de 1%, apreseniou
coeficiente positivo com um modulo 0,17. Mas teedo vista que a média dessa variavel é
negativa a sua elasticidade em torno da médiaefdi)d0,28. Sugerindo que a saida de um
ponto percentual em recursos do caixa das commanhiativada pela realizacdo de
investimentos em capital fisico, esteve relacioreaden aumento dos dispéndios com P&D&lI
da ordem de 0,28 pontos percentuais.

Os resultados indicam também que o fluxo de caasaalividades de financiamento
(FCx_FIN), ou seja, as entradas liquidas de caixa, motsvaéta realizacdo de capitacdes
(emissao de acdes) ou pela realizacdo de novascfaraentos pelas companhias, apresentou
um coeficiente positivo e com médulo variando dEs0a 0,20, pelo que foram obtidas as
respectivas elasticidades que variaram em torripldee 0,12.
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Isso implica que a cada ponto percentual de aunterg@apitagdes e financiamentos,
obtidos pelas companhias, seja esperado um aumeatseus dispéndios com P&D&I em
torno de 0,11 a 0,14 pontos percentuais, ao loogempo, conforme a Tabela 22 - ANEXO
V.

Quanto aos efeitos de periodos e por setor econpredficou-se que a Unica relacédo
que apresentou significAncia estatistica em ambasséimacdes, foi a observada para a
industria, com modulo positivo e com significanaiam por cento. Isso indica que pertencer

ao setor industrial esta associado a maiores disgggnom P&D&I, ao longo do tempo.

4.2.2.4 Dispéndios com P&D&I e incentivos fiscaismodelo de interacao

A estimacéo da relacdo postulada entre incentigasi$ e dispéndios com P&D&I
enfrenta, ainda, a questao de evidenciar se, mantiet¢cao dos dispéndios com P&D&l, os
incentivos fiscais atuam sobre a renda disponéesiforme argumentacdo da se¢éo 3.3.

Em linhas gerais, deve ser avaliada a hipoteseddpendéncia entre as variaveis Fluxo
de Caixa FCx) e a variavel Uso da Lei do BeH| BEM ).

O resultado pode ser obtido a partir da utilizagdaum modelo de interacdo para a
estimacdo dos dispéndios com P&D&I, especificadn es seguintes variaveis de interesse:
Fluxo de CaixaKCx) e adummyde Uso da Lei do BentEl_BEM ).

O procedimento proposto consiste, inicialmente es@macdo de um modelo para
P&D&I néo restrito, o qual seja explicado pelas wariaveis de interesse. Em seguida,
propde-se uma restricdo ao modelo original, cordigda de uma variavel representativa da
interacdo entre as variaveis Fluxo de Caixa e lddeddo Bem@ummyde acesso), construida
para capta a interacdo destas variaveis explicativa

O modelo de interacéo, em referéncia, pode seeseptado pelas expressdes abaixo,
em que a equacao (7) representa o0 modelo nadogatripasso que a equacao (8) representa o

modelo de interagéo.

8it = o + o + BiXie + BoYic + it (7)

git = o4 + ¢ + BiXie + BoVie + F3Xiti T Eit (8)
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O modelo proposto para dispéndios com P&D&I, awdizado nas estimagdes dos
efeitos da interac@o entre a varidvel Fluxo de £&1<x) e adummyde acesso a Lei do Bem

(LEI_BEM ), segue a especificacao utilizada em Brown, Faezaetersen (2009).

Tabela 15 — Resultado: Dispéndio com P&D&I e Lei dBem (Modelo néo restrito)

Sistema de Estimacéo para Dados em Painel Dindmico

Variavel de grupo: EMPRESA NUmero de obs. = 2323
Variavel de tempo: PERIODO NUmero de grupos = 480
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:

NuUmero de instrumentos =22 min. = 1
Wald chi2(13) = 2567,96 média = 4,839583
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5

o - Erro [Intervalo de confianca -
Variaveis Coeficiente padréo P>|z| 95%)
G_PD L1. 0,5491939 0,067574 8,13 0,000 0,416752 0,6816358
G_PD2 L1. -0,3933503 0,063172 -6,23 0,000 -0,517164 -0,2695363
LEI_BEM 0,1937417 0,058601 3,31 0,001 0,078885 0,3085977
FCx 0,0419177 0,011604 3,61 0,000 0,019174 0,0646612
DPERIODO3 0,0040099 0,025643 0,16 0,867 -0,046249 0,0542687
DPERIODO4 -0,0336483 0,025614 -1,31 0,189 -0,083851 0,0165545
DPERIODO5 0,0485507 0,025628 1,89 0,058 -0,001679 0,0987804
DPERIODO6 0,0007679 0,025667 0,03 0,976 -0,049539 0,0510740
DSETOR1 20,6066500 9,447286 2,18 0,029 2,090307 39,1229900
DSETORS3 5,2921200 9,901142 0,53 0,593 -14,113760 24,6980000
cons -13,0467000 9,416429 -1,39 0,166 -31,502570 5,4091560

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas )
Padrdo: D.G_PD2_N_1 D.LEI_BEM D.FCx_N D.DPERIODO®BERIODO4

D.DPERIODO5 D.DPERIODO6

Tipo-GMM: L(2/.).G_PD

Instrumentos para a equacao de nivel

Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrdo: cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeeen z = -1,4062 Pr >z = 0,1597
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difeeen z = 1,3939 Pr > z = 0,1634
Teste de Sargan: chi2(11) = 2290,823 Prob > CliD60

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.

A Tabela 15, acima, traz a especificacdo do maa@borestrito, bem como o resultado
das estimacdes para este modelo, a partir do m&bté-Systemdestacado na se¢éao 3.4.1.

O modelo néo restrito explica os dispéndios com BBOG PD) a partir do Uso da
Lei do Bem LEI_BEM ) e do Fluxo de CaixaCx). A especificacao traz, ainda, a primeira
defasagem dos dispéndios com P&D& PD_L1), variavel gerada pelo GMM-System, e o

seu quadrado, variaveis utilizadas para captarteakndo-linearidade do modelo.
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Os coeficientes de todas as variaveis de intedssaodelo sdo significativos a 1%,
exceto aslummiegle periodo e de setor econdmico que sao todasigndificativas, de modo
que, tanto @ummyUso da Lei do BenLEI_BEM ), quanto a variavel Fluxo de CaiXa(dx)

estdo positivamente relacionados aos gastos com&PR&Eendo os seus coeficientes,

respectivamente, 0,19 e 0,02.

Tabela 16 — Resultado: Dispéndio com P&D&I e Lei dBem (Modelo de interagao)
Sistema de Estimagéo para Dados em Painel Dindmico

Variavel de grupo: EMPRESA NuUmero de obs. = 2323
Variavel de tempo: PERIODO Numero de grupos = 480
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:

Numero de instrumentos =23 min. = 1
Wald chi2(13) = 2439,71 média = 4,839583
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5

Variaveis Coeficiente Erro padrao z P>|z| [Intervalo de conf. - 95%]
G_PD L1. 0,9667424 0,0800108 12,08 0,000 0,8099242 1,1235610
G _PD2 L1. -0,7936859 0,0753070-10,54 0,000 -0,9412848 -0,6460870
LEl BEM 0,1888674 0,0616069 3,07 0,002 0,0681201 0,3096148
FCx 0,0105452 0,0125420 0,84 0,400 -0,0140367 0,0351270
FCx_LEl_BEM 0,6082123 0,0557901 10,9 0,000 0,4988657 0,7175589
DPERIODO3 0,0017218 0,0269731 0,06 0,949 -0,0511446 0,0545881
DPERIODO4 -0,0507132 0,0269872 -1,88 0,06 -0,1036071 0,0021807
DPERIODO5 0,0397021 0,0269684 1,47 0,141 -0,0131550 0,0925592
DPERIODO6 -0,0102215 0,0270164 -0,38 0,705 -0,0631727 0,0427297
DSETOR1 -1,7298060 10,0920500 -0,17 0,864 -21,5098700 18,0502600
DSETORS3 -18,0225800 10,5785700 -1,7 0,088 -38,7561900 2,7110340
_cons 9,1925700 10,0602100 0,91 0,361 -10,5250700 28,9102100

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas
Padrdo: D.G_PD2_N_1 D.LEI_BEM D.FCx_N D.FCx_LEIl_BEND.DPERIODO3
D.DPERIODO4 D.DPERIODO5 D.DPERIODO6
Tipo-GMM: L(2/.).G_PD
Instrumentos para a equagéo de nivel
Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrao: _cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeeen z = -1,4518 Pr >z =0,1466
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difeeenz = 1,4144 Pr > z = 0,1572
Teste de Sargan: chi2(11) = 1952,291 Prob > CliD60

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da mxuisa.
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A especificagdo do modelo restrito, por sua vemn lm@mo os resultados de sua
estimacgao, encontra-se na Tabela 16, acima. A ¢dxetio referido modelo toma como base o
modelo original e inclui a variavel de interacadrerFluxo de Caixa e Uso da Lei do Bem
(FCx_LEI_BEM) como restricao.

Os resultados indicam que a variavel de interagdssp coeficiente positivo e
significativo a 1%. Indicam, ainda, que o coefitéeda varidvel Uso da Lei do Bem manteve
quase que inalterado em seu modulo, a sua sigmfec@statistica manteve-se muito alta (1%),
ao passo que a variavel Fluxo de Caixa perdeu moeulleixou de ser estatisticamente
significante a qualquer parametro razoavel.

Portanto, deve ser rejeitada a hipétese nula dmpamtiéncia entre as variaveis Fluxo
de Caixa e Uso da Lei do Bem, de modo que podenoBedas evidéncias de que os incentivos
fiscais da Lei do Bem atuam sobre os fluxos deacddisponibilidades das firmas) na
determinacao dos dispéndios com P&D&I de modo diamps seus efeitos.

Os testes de diagnoéstico paaatocorrelagdoe sobreidentificagdp conduzidos na
estimacdo dos modelos restrito e de interacaa;oi@lo observado ao final das tabelas de

resultado, rejeitaram a ocorréncia de tais anosatiatodos os modelos estimados nesta secéo.

4.2.3 Resultado das estimacgdes para as companhiagdustriais

Na presente se¢cao sao apresentados os resultadest®s conduzidos para a estimacgéo
dos coeficientes da funcéo de dispéndio com P&Pp&ta a uma subamostra de companhias,
composta unicamente por companhias de naturezatiredu

O procedimento se justifica pelos resultados dacsde analise descritiva (se¢éo 4.1),
que sugerem ser o setor industrial o0 mais intemsatidades de P&D&I, bem como em razéo
de alguns dos resultados, estimados na secaopb@tagem que o fato de as companhias
pertencerem ao setor industrial esta positivanretaeionado aos gastos com P&D&l.

S&o obtidos, inicialmente, resultados para a @elappstulada entre incentivos fiscais e
dispéndio com P&D&I, em que se toma por base eipagbes de modelos em que o fluxo de
caixa aparece em sua forma agregada.

Posteriormente serdo reportados os resultadosagaeapecificacbes de modelos em
que a variavel fluxo de caixa é desagregada emcesoggonentes formadores, na mesma linha

do que foi observado nas secfes 4.2.2.1 e 4.2.2e3(#ctivamente.
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4.2.3.1 Dispéndio com P&D&I e incentivos fiscaisFluxo de Caixa agregado

A Tabela 17, abaixo, relaciona os resultados dama&ges para a especificacdo do
modelo de dispéndio em P&D&I, em que a variavetmveniente Fluxo de Caix&Cx) foi
considerada por seus valores agregados e a vaeidplaativa utilizada foi @ummypara Uso
da Lei do BemUlEI_BEM).

A amostra selecionada possui apenas companhiastiilaitie em razao da reducéo do
namero de companhias, o que implicou a reducad@uss de liberdade das estimacgdes, os

resultados foram obtidos desconsiderados os ef#gtagstor econdmico e periodo.

Tabela 17 — Resultado: Dispéndio com P&D&I e Lei dBem - Cias industriais
Sistema de Estimagé&o para Dados em Painel Dinamico

Variavel de grupo: EMPRESA Numero de obs. = 1192
Variavel de tempo: PERIODO NUmero de grupos = 242
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:
NUmero de instrumentos =18 min. = 1
Wald chi2(4) = 1238,12 média = 4,92562
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5
. - Erro
Variaveis  Coeficiente ~ z P>|z| [Intervalo de conf. - 95%]
padréao

G _PDL1. 2,8803260 0,1178429 24,44 0,000 2,6493580 3,111294

G_PD2L1. -2,3338340 0,1157604-20,16 0,000 -2,5607200 -2,106947
LEI_BEM 0,2990980 0,0797447 3,75 0,000 0,1428013 0,4553948
FCx 0,4443785 0,0265952 16,71 0,000 0,3922528 0,4965042
cons -0,0610935 0,0233269 -2,62 0,009 -0,1068135 -0,0153735

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas

Padréo: D.G_PD2_N_1 D.LEI_BEM D.FCx_N

Tipo-GMM: L(2/.).G_PD

Instrumentos para a equacao de nivel

Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrédo: cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeen z = -1,7822 Pr >z =0,0747
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difee=n z = 0,69695 Pr > z = 0,4858
Teste de Sargan: chi2(13) = 765,085 Prob > ChiDe®

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.

Por sua vez, a Tabela 18, na sequéncia, apresemésudtados da estimacdo de uma
outra especificacdo para o modelo de dispéndio B&D&I, em que o Fluxo de Caixa
agregado KCx) foi mantido como variavel interveniente; alterass®, entretanto, a variavel
explicativa, que agora sera a Renuncia FisRah( Fisq.
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Tabela 18 — Resultado: Dispéndio com P&D&I e Renuna fiscal - Cias industriais

Sistema de Estimagé&o para Dados em Painel Dinamico

Variavel de grupo: EMPRESA Numero de obs. = 1192
Variavel de tempo: PERIODO NUumero de grupos = 242
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:

NUmero de instrumentos =18 min. = 1
Wald chi2(4) = 1444,73 média = 4,92562
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5

o - Erro
Variaveis Coeficiente ~ z P>|z| [Intervalo de conf. - 95%]
padréao

G_PD L1. 3,4389550 0,1225926 28,05 0,000 3,1986780 3,679232
G PD2L1. -2,9541380 0,1237291 -23,8 0,000 -3,1966420 -2,711633
Ren_Fiscal 0,3602953 0,0319020 11,29 0,000 0,2977686 0,422822
FCx 0,4332634 0,0255440 16,96 0,000 0,3831982 0,4833287
cons 0,0153781 0,0130639 1,18 0,239 -0,0102267 0,0409828

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas

Padrdo: D.G_PD2 N _1D.Ren_Fisc_ N D.FCx_N

Tipo-GMM: L(2/.).G_PD

Instrumentos para a equacao de nivel

Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrdo: cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeen z = -2,2977 Pr >z =0,0216
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difeeen z = -1,0291 Pr > z = 0,3034
Teste de Sargan: chi2(13) = 724,203 Prob > ChiDe®

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.

Destaca-se, ja de inicio, que os coeficientes dast@as variaveis, consideradas na
estimacdo do modelo proposto, sdo significativb%apelo que foram rejeitadas as hipoteses
nulas de que os seus coeficientes sejam iguai®a ze

A variavel Uso da Lei do BenmLEI_BEM ) apresenta coeficiente positivo e com
modulo 0,29, o que sugere que, para as companmiastriais, a repercussdo sobre os
dispéndios privados com P&D&I da variagdo de unvideggadréo na propensao ao uso da Lei
do Bem corresponde a uma variacdo positiva ded2@os em relacdo a média dos referidos
dispéndios, ao longo do tempo. Tais valores cooredgm a uma elasticidade de 1,32 (Tabela
23 — ANEXO IV).

A variavel Rendncia FiscalRen_Fisg, por sua vez, apresentou um coeficiente
positivo, cujo médulo é 0,36, pelo que se admitempra cada desvio padrao no aproveitamento
dos créditos fiscais concedidos pela Lei do Berage® esperar que sejam reinvestidos em

P&D&I, ao longo do tempo, o equivalente a 0,36 desda meédia destes mesmos dispéndios.
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Tais valores obtidos em termos de desvios da mégiando transformados em valores
monetarios, implicam uma elasticidade de 0,38 mopé&rcentuais.

Vale observar que todas as estatisticas de diagmésbnforme se observa ao final das
tabelas de resultado, rejeitaram as hipdtesesutiecorrelacdoe desobreidentificacaados

modelos estimados nesta secéo.

4.2.3.2 Dispéndio com P&D&I e incentivos fiscaisFluxo de Caixa desagregado

Tabela 19 — Resultado: Dispéndio com P&D&I e Lei dBem - Cias industriais
Sistema de Estimag&o para Dados em Painel Dinamico

Variavel de grupo: EMPRESA NUmero de obs. = 1192
Variavel de tempo: PERIODO NUmero de grupos = 242
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:

Numero de instrumentos =20 min. = 1
Wald chi2(6) = 1785,50 média = 4,92562
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5

. .- Erro
Variaveis Coeficiente ~ z P>|z| [Intervalo de conf. - 95%)]
padrédo

G_PD L1. 2,4519420 0,116719 21,01 0,000 2,2231760 2,6807070
G_PD2 L1. -1,9984390 0,112166-17,82 0,002 -2,2182800 -1,7785990
LEI_BEM 0,2175324 0,069483 3,13 0,000 0,0813482 0,3537166
FCx_OP 1,6168910 0,094141 17,18 0,000 1,4323780 1,8014050
FCx_I 1,7230790 0,120482 14 0,000 1,4869370 1,9592200
FCx_FIN 0,8509962 0,054706 15,56 0,000 0,7437754 0,9582170
_cons -0,0439954 0,020249 -2,17 0,030 -0,0836825 -0,0043083

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas

Padréo: D.G_PD2_N_1 D.LEI_BEM D.FCx_OP_N D.FCx_DNFCx_Fin_N
Tipo-GMM: L(2/.).G_PD

Instrumentos para a equacao de nivel

Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrao: _cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difegen z = -1,9669 Pr >z = 0,0492
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difeeen z = -1,2634 Pr > z = 0,2064
Teste de Sargan: chi2(13) = 903,1166 Prob > CliD60

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.

A Tabela 19, acima, apresenta os resultados pastiraacdo de um modelo para os
dispéndios com P&D&I das companhias industriaigadir de uma especificacdo que utiliza
como variaveis intervenientes desagregacdes daveariluxo de Caixa e como variavel

explicativa adlummyUso da Lei do Bem.



159

Por sua vez, a Tabela 20, logo na sequéncia, nepthesmo exercicio de estimacéo
da tabela anterior; admitindo como Unica alterag&abstituicdo da varidvel explicativa, que

agora passa a ser a Renuncia Figgah( Fisg.

Tabela 20 — Resultado: Dispéndio com P&D&I e Renuna Fiscal - Cias industriais

Sistema de Estimagé&o para Dados em Painel Dinamico

Variavel de grupo: EMPRESA Numero de obs. = 1192
Variavel de tempo: PERIODO NUmero grupos = 242
Variavel dependente: G_PD Observ. por grupo:
NUmero de instrumentos =20 min. = 1
Wald chi2(6) = 1755,32 média = 4,92562
Prob > chi2 = 0,0000 max. = 5
o .- Erro
Variaveis Coeficiente ~ z P>|z| [Intervalo de conf. - 95%)]
padrao

G_PD L1. 2,4267900 0,165865 14,63 0,000 2,1017020 2,7518790
G_PD2L1. -1,9707640 0,163520 -12,05 0,910 -2,2912580 -1,6502710
Ren_Fisc 0,0066097 0,058297 0,11 0,000 0,1076510 0,1208704
FCx_OP 1,6050710 0,094614 16,96 0,000 1,4196300 1,7905120

FCx_I 1,6942280 0,124922 13,56 0,000 1,4493860 1,9390690
FCx_FIN 0,8347672 0,055263 15,11 0,000 0,7264531 0,9430813
~cons 0,0075231 0,011813 0,62 0,524 -0,0156304 0,0306767

Instrumentos para a equacao de primeiras diferencas

Padrdo: D.G_PD2 N_1 D.Ren_Fisc ND.FCx OP_N D.FOX D.FCx_Fin_N
Tipo-GMM: L(2/.).G_PD

Instrumentos para a equacao de nivel

Tipo-GMM: LD.G_PD

Padrédo: cons

Teste Arellano-Bond para AR(1) em primeiras difeeen z = -1,9313 Pr >z = 0,0534
Teste Arellano-Bond para AR(2) em primeiras difegen z = -1,2457 Pr > z = 0,2129
Teste de Sargan: chi2(13) = 911,8708 Prob > CliD60

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.

A andlise dos resultados revela que o coeficieatevatiavel Uso da Lei do Bem
(LEI_BEM ) é positivo, significativo a 1% e apresenta modglel a 0,217 (a elasticidade
corresponde a 0,96 pontos percentuais em relagcabspéndio com P&D&I, conforme a
Tabela 23 — ANEXO 1V), ao passo que o coeficiet#eraridvel Renuncia Fisc&kén_Fisg
apresentou sinal igualmente positivo e signifi@atvl%; entretanto, o seu modulo apresentou-
se extremamente reduzido: 0,007 (com elasticidad® @Il pontos percentuais em relacdo ao
dispéndio com P&D&l).

Os resultados para a variavel Fluxo de Caixa - &yders FCx_OP) indicam que o seu

coeficiente apresentou significancia estatisticaniael de 1%, sinal positivo e um maodulo
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relativamente grande, em torno de 1,61. Esse ahtido em termos da varidvel normalizada,
ou seja, diminuida de sua média e dividida peloidgmdrao, quando transformado em valores
monetarios implica uma elasticidade em relacdo dapéndios com P&D&I de
aproximadamente 2,37 pontos percentuais.

O mesmo pode ser observado para as variaveis Begaixa - InvestimentoECx_1I)

e Fluxo de Caixa - Financiamento$CX Fin), cujos coeficientes apresentaram-se
estatisticamente significantes a 1%, com sinaistipos, cada um deles, e com maodulos
relativamente altos, em torno de 1,70 no primeasoce de 0,84 no segundo.

As elasticidades em relagdo aos gastos séo, respeente, de (-) 2,01, em razéo do
Fluxo de Caixa — Investimentos ter média negatevale 0,84 para o Fluxo de Caixa -
Financiamentos.

Todas as estatisticas de diagndéstico, conformebserna ao final das tabelas de
resultado, rejeitaram as hipéteses algocorrelacdoe de sobreidentificagdodos modelos
estimados nesta secao.

Ao final das estimacdes dos resultados para asamgs industriais, e tendo em mente
0s resultados obtido para o total das companh@samf observadas algumas pequenas
mudancas no que tange aos médulos dos coefictagesriaveis representativas de incentivos
fiscais; entretanto, as mudancas foram bem marsfisgfivas em relacdo ao conjunto de
variaveis representativas de restricdes de finarenido.

O coeficiente da variavel Uso da Lei do Barkl( BEM ) permaneceu entre 0,22 e 0,30
para as companhias industriais e entre 0,15 @200 conjunto das companhias, o que indica
que a decisao de investir em P&D&I, mediante dzaijido de incentivos fiscais, € mais efetiva
em termos de aumento dos gastos com P&D&I par@mapanhias industriais do que para o
conjunto das companhias.

A variavel Renuncia FiscaRén_Fisg, uma vez descartado o um unico resultado em
que a forma quadrética da funcéo de dispéndicefeitada, ndo apresentou coeficientes com
diferencas significativas de médulo, sinal e sigéaiicia estatistica para os dois conjuntos de
companhias.

As variaveis representativas de restricdes de dimarento, por sua vez, se revelaram
muito mais importantes, em relacdo a determinagdaigpéndios com P&D&I, nos resultados
estimados para as companhias industriais do questiasacdes para o total da amostra.
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Neste sentido as variaveis representativas doso§lde Caixa, sejam em valores
agregados sejam em valores desagregados, aprasentaeficientes muito maiores em
modulo, e com mais alto grau de significancia éstte&, do que os observados nas estimacoes
dos resultados para as companhias em geral. Dape@rtancia de que as restricbes de
financiamento sejam consideradas nos estudos @actssao de incentivos fiscais sobre os
dispéndios com P&D&l.

4.2.4 Resultado das estimacdes e as hipdteses dmpisa

As evidéncias para a relacdo postulada entresmtig com P&D&I e incentivos
fiscais, colhidas ao longo da presente pesquisaireipalmente na secdo dedicada a
apresentacao dos seus resultados, deve ser camanfdenar ou de refutar cada uma das

hipoteses formuladas na secéo 3.2.3 (hipotesessigpiisa).

. Primeira hipotese da pesquisa

A primeira hipétese da pesquisa foi assim formulddid: os investimentos em
P&D&I respondem as restricdes de financiamento enéntadas pelas firmas.

As restricbes de financiamento a que estdo sujagasompanhias que compdem a
amostra, sdo analisadas na presente pesquisairadparivariaveis representativas dos seus
fluxos de caixa (variavel ora avaliada em seu aglegora avaliada por suas partes
componentes), bem como pela variavel representdéisaendas dessas companhias.

A variavel Fluxo de CaixaHCx), avaliada em seu agregado, apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significante, invarimente ao nivel de 1%, em todas as
especificacdes do modelo para dispéndios em P&D&bue fez parte, bem como integrou
modelos validados pelas estatisticas de diagn8stsnoiais ao métod&MM-Systemde
Allerano e Bond (1991), em sua versao atualizada @aplicativo Stata/SE versao 13.0.

O mesmo aconteceu em relacdo a variavel Ventiasdas, testada em substituicdo a
variavel Fluxo de CaixaHCx) em algumas das especificacdes do modelo parardigys com
P&D&I.

As componentes da variavel Fluxo de Caix&x), a saber, (i) Fluxo de Caixa das
OperagbesKCx_OP), (ii) Fluxo de Caixa - InvestimentoECx_I) e (iii) Fluxo de Caixa —

FinanciamentoRCx_FIN), apresentaram coeficientes igualmente positivesta&isticamente
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significantes a 1% nas especificacdes testadasopaaelo de dispéndios com P&D&I para
fluxo de caixa desagregado, exceto em uma dasiBspeiies em que a variavel Fluxo de
Caixa - InvestimentosFCx_1) perdeu significancia estatistica. Os resultadosdos nas
mencionadas especificacdes também foram amplamaligados pelas estatisticas de
diagnostico para a deteccaoadgocorrelacaoe sobreidentificacao

Portanto, o conjunto de evidéncias obtidas na ptesgesquisa da-se no sentido de
validar, amplamente, a primeira hipotese de peagpslo que pode ser afirmado, a luz dos
resultados da pesquisa, qae investimentos em P&D&I respondem as restricdesed

financiamento enfrentadas pelas firmas

. Segunda hipétese da pesquisa

A segunda hipétese da pesquisa foi formulada dargegorma:H-2: as restricées de
financiamento enfrentadas pelas firmas respondem aancentivos fiscais para P&D&l.

Conhecidas as variaveis representativas das fsdrige financiamento enfrentadas
pelas firmas, conforme discusséo do item antesloserva-se que as variaveis utilizadas para
captar os efeitos dos incentivos fiscais sobre ispéddios e sobre as restricbes de
financiamento sdo: (i) a variavel Uso da Lei do B@fml BEM ), dummyrepresentativa da
opcao por usar os incentivos fiscais da Lei do Be(ii) a varidvel Renuncia Fisc&€n_Fisg,
que corresponde aos valores do crédito fiscal obtem razdo de efetivamente utilizar os
incentivos fiscais da Lei do Bem.

O exame acerca da validade da segunda hipétesesdmiga se deu a partir da
proposicao de um modelo de interacdo que avalivpcaese de independéncia entre a variavel
Fluxo de CaixaKCx) e a variavel Uso da Lei do BeinHl_BEM ), conforme apresentado na
secdo 4.2.2.4.

O procedimento consistiu ha estimacdo de um modaestrito para dispéndios com
P&D&I ndo, explicado pelas duas variaveis em refei@acima. Em seguida, foi proposta uma
restricdo ao modelo original, com a adicéo de uangvel representativa da interacao entre as
variaveis Fluxo de Caixa e Uso da Lei do Batanimyde acesso), construida para captar a
interacdo destas variaveis explicativas.

Obtidos os resultados do modelo de interacdo doieete da variavel Fuxo de Caixa

(FCx), admitido isoladamente, perdeu significancia testea, ao passo que a variavel de
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interacdo ECx _LEI_BEM) apresentou coeficiente positivo e com alto grasignificancia
estatistica.

Portanto, a hipotese nula de independéncia entvaras/eis Fuxo de Caix&Cx) e
uso da Lei do BenlLEl_BEM ) foi rejeitada, de modo a serem acolhidas as evidé de que
os incentivos fiscais da Lei do Bem atuam sobfluges de caixa (disponibilidades das firmas)
na determinacdo dos dispéndios com P&D&I, ampliaoslseus efeitos, de modo que fica

assim validada a segunda hipétese da pesquisa.

. Terceira hipotese da pesquisa

A terceira hipétese da pesquisa conjecturaHs8: os investimentos em P&D&I
respondem aos incentivos fiscais para P&D&lI.

Conforme ja reportado no item anterior, as vargvepresentativas dos incentivos
fiscais para P&D&I utilizadas nas estimacdes dodetus de dispéndios com P&D&I foram:
(i) a variavel Uso da Lei do BeraEl_BEM ) e (ii) a variavel Renuncia Fisc&én_Fisq.

Ao final do processo de estimacao dos resultadosjue foram adotadas diferentes
especificacdes para a funcdo de dispéndio com P&BBds a utilizacdo de um modelo de
interacdo para capitar os efeitos dos incentivdsais sobre as restricbes de financiamento,
depois de testar especificacdes com a desagredagawoiavel de restricdo de financiamento e
apos rodar os resultados para uma subamostra ctangmyscompanhias industriais, além dos
resultados ja obtidos para o conjunto das companbiservou-se que o coeficienteddanmy
Uso da Lei do BemLEI BEM ) apresentou, de forma persistente, valor positteo) alto
nivel de significancia estatistica, tendo variasoneddulo entre 0,15 e 0,30.

Os resultados atribuidos a variavel Renuncia FigBan_Fisg, por sua vez,
apresentaram consisténcia semelhante ao longstiasedes, de modo que o seu coeficiente
se manteve sempre positivo e sem variacdo de is@mifa estatistica, apresentando médulo
que variou entre 0,26 e 0,37 na maioria das esfiesac

Estes resultados, ndo so validam a terceira hipdi@pesquisai(3: os investimentos
em P&D&I respondem aos incentivos fiscais para P&D&) como sugerem que, apos
calculadas as elasticidades (ANEXO V), o aumertom ponto percentual na propensao das
companhias em utilizar os incentivos fiscais dadeeBem pode aumentar os seus dispéndios
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com P&D&lI, ao longo do tempo, de 0,64 a 0,83 pop&rsentuais. Porcentual este que podera
ser ainda maior, quando consideradas apenas a shiapandustriais (de 0,96 a 1,32).

Os resultados apontam, ainda, que a variacdo mdmcia fiscal, na forma de um
aumento de um ponto percentual na utilizacdo diitor§erado pelos incentivos fiscais da Lei
do Bem, tende a aumentar os dispéndios com P&D&lcgapanhias de 0,28 a 0,40 pontos

percentuais ao longo do tempo.
5 CONCLUSAO

A pesquisa teve como escopo a avaliagdo da viatdie da efetividade da utilizacéo
de incentivos fiscais para a promocao de investiosgemas atividades de pesquisa,
desenvolvimento e inovacéao.

Teve por base o reconhecimento da importanciaaec¢ao tecnoldgica no processo
de desenvolvimento econémico, como fonte de gawuleoprodutividade e como meio de
promocdo do bem-estar social, assim como na cagatatde que o Brasil se encontra
estagnado em uma posicao intermediaria no serm@nolbgico mundial, cujo resgate depende
do fortalecimento de todo o aparato institucioreakdtimulo a inovagéo, do qual fazem parte
as politicas publicas de incentivo a inovacéao tegica e, notadamente, 0s incentivos fiscais
para as atividades de P&D&lI.

Adotou uma estrutura tedrica, na qual se admieeayrealizacéo de dispéndios com
P&D&I esté sujeita a restricbes de financiamenéonebdo que incentivos fiscais, que venham
a atuar de maneira a afrouxar tais restricdes,rodeyerar renda disponivel a ser utilizada na
realizacdo de maiores investimentos no setor.

A partir de entéo a tese formulou e perseguiu éiroaacao ou rejeicdo das seguintes
hipoteses de pesquisa: (i) os investimentos em P&D&pondem as restricbes de
financiamento enfrentadas pelas firmas; (ii) atigges de financiamento enfrentadas pelas
firmas respondem aos incentivos fiscais para P&Babgo, (iii) os investimentos em P&D&l
respondem aos incentivos fiscais para P&D&lI.

Tais hipéteses, uma vez confirmadas, garantirianmhilidade empirica de que os
investimentos privados em pesquisa desenvolvimemovacdo poderiam ser promovidos a
partir de incentivos fiscais direcionados a estiagdades.

A efetividade da relacdo postulada entre incentiiggsis e investimentos em P&D&lI

foi avaliada a partir de uma abordagem metodolédecaunho quantitativo, pela qual foram
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conduzidos testes estatisticos, a partir de um lngaea dispéndio com P&D&I explicado por
incentivos fiscais, que puderam avaliar o sinath@dulo e a significancia estatistica para a
referida relacéo.

Os testes estatisticos foram realizados com zagdo ddGMM-Systen{Método dos
Momentos Generalizados), que consiste em um maEloométrico para a estimacéo de
equacdes dindmicas, cujas variaveis explicativa®-esfiitamente exdgenas sédo
instrumentalizadas por variaveis em diferenca.

Os dados utilizados para a estimacao dos resujtadosrelativos as companhias de
capital aberto com registro na BM&FBOVESPA no aea2013, cobrindo o periodo que vai
do ano de 2008 a 2013.

A analise descritiva dos dados revelou que as cohigsque compdem a amostra, em
média, gastaram 0,8% dos seus gastos operaciomaB&®&Il. As mesmas companhias
optaram pela utilizagdo dos incentivos fiscais edios pela Lei do Bem em 13,45% das
oportunidades e obtiveram, por decorréncia, crédiszais do programa da ordem de 0,06%
de suas receitas operacionais.

Verificou-se, ainda, que as companhias industgastaram mais em P&D&l como
propor¢cdo de seus gastos operacionais do que adtoses econdmicos, cerca de 1,48%,
contra 0,01% do comeércio e 0,06% do setor de sEvi§ industria também acessou mais 0s
incentivos fiscais da Lei do Bem do que outrosrestacom uma média de 18,49% de acessos,
contra 5,82% do setor de comeércio e 2,29 % do setservicos.

Os setores industriais que mais gastaram em P&Dé&ni o setor de mineracdo e o
setor de maquinas e equipamentos, com percente@ispgéndio em torno de 4,96% do total
dos respectivos gastos operacionais, ao passosggatares que mais acessaram os beneficios
fiscais da Lei do Bem foram os setores de mineragéomaquinas e equipamentos e de
eletricidade e gas, com percentuais de acess@atesmente, de 29,72%, 28,17% e 28,15%.

Os resultados da pesquisa, no que tange a vialslida relacdo postulada, trouxeram
evidéncias de que os incentivos fiscais atuarantesol dispéndios com P&D&l das
companhias, bem como nao pdde ser refutada a bgpdéeque esta atuacao tenha ocorrido por
meio de repercussdes sobre as restricbes de famaacto das mesmas, ou ainda, sobre a renda
disponivel das companhias que compuseram a amostra.

Sobre a efetividade da Lei do Bem, foi obtido quargacdo de um ponto percentual na

propensdo das companhias em utilizar o programiaagstivos fiscais tende a ampliar os
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dispéndios com P&D&I das mesmas entre 0,65 e 008%op percentuais ao longo do tempo.
Valores estes que podem chegar a 0,96 e 1,32 ppetosntuais no caso de companhias
industriais.

No que tange especificamente a renuncia fiscakragba-se que o aumento de um ponto
percentual nos créditos fiscais recebidos pelaspaatias, em razdo de utilizarem os
beneficios da Lei do Bem, esta associado a um @omes seus dispéndios com P&D&I da
ordem de 0,28 a 0,40 pontos percentuais ao longenopa®.

A pesquisa reporta seus resultados em termos stecelades, com o proposito de obter
um padrao de comparacao internacional, haja vistaagmaioria dos estudos internacionais
sobre o tema assim tem procedido.

Neste sentido, verificou-se que o0s percentuaigiobtna pesquisa, comparados aos
encontrados em estudos internacionais, colocamsdRaum patamar intermediario, no que
tange a capacidade de ampliar os seus dispéndimnsP&D&I mediante programas de
incentivos fiscais, de sorte que 0s numeros aqesaptados sao bem mais otimistas do que os
encontrados na maioria dos estudos sobre o casibebra embora ndo permitam considerar
uma posicao de rivalizar com os percentuais obgtogrande parte dos paises de alta renda
média, cuja elasticidade dos gastos em P&D&I emcés aos programas de incentivo fiscal
se encontra frequentemente acima de 1 ponto pasatent

Por que, entdo, o Brasil, que tem uma quantidadeavel de instrumentos e de
programas de incentivo fiscal para P&D&I e cujonpipal destes instrumentos opera com
grande capacidade ociosa, no que tange a dispdaiel para fornecer créditos fiscais e
subsidios ao setor de ciéncia e tecnologia, ndsegue acessar uma trajetéria de convergéncia
em relacdo aos resultados obtidos pelos paisdtadersda média?

Uma das respostas possiveis indica que melhorakadss no campo da ciéncia e
tecnologia dependem da constru¢cdo de um ambiestiugional que garanta ndo sé os
instrumentos de financiamento, de producéo e désigga de novas tecnologias, mas,
principalmente, a difusdo desses instrumentos estetores do processo de inovagao.

A visao das restricbes ao financiamento como lititados dispéndios com P&D&l,
resultado evidenciado na pesquisa, permite umexgdl acerca dos limites da efetividade da

Lei do Bem a partir da avaliacdo do porte da engptipgca que acessa o programa.

2 Aqui ndo foram encontradas diferencas entre osermigndas companhias industriais e os nimeros das
companhias em geral.
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Isto, porque, empresas de grande porte tendenmaarashos sujeitas a restricdes de
financiamento, dai decorre que simplesmente amglianda disponivel destas empresas néo
garante que estes recursos devam ser de fatootiagis a P&D&I, pois estas empresas nao
costumam estar sob restricdo de financiamentogsa&tipo de gasto.

Por outro lado, as firmas de menor porte que ereatesidades de P&D&I tendem a
enfrentar maiores restricdes de financiamento, addongue ampliar a renda disponivel destas
firmas deveria permitir maiores dispéndios com P&D@gosto que as tais firmas tendem a
possuir uma maior propensdo a gastar com P&D&lr&rdo do represamento de projetos,
justamente por se encontrarem sob restricoes dediemmento.

N&o obstante, os relatérios do MCTIC revelam queegsrsos da Lei do Bem sao
consumidos basicamente por empresas de grande (goge em tese, precisam menos do
programa), ao passo que as empresas de menor(goganais precisam dos recursos do
programa) ndo o acessam, principalmente por basréjfadas a troca do sistema de tributacgéo,
posto que o0s custos tributarios da troca paraimeede Lucro Real, normalmente, mais que
compensariam os ganhos dela decorrentes.

Muitas medidas podem ser propostas como tentagvaqdacionar a situacdo, uma
delas seria fazer com que o crédito fiscal, apupadio IRPJ e pela CSLL, deixassem de ser de
deducéo/exclusao do Lucro Real, passando a seddedo do imposto devido, permitindo a
fruicdo do programa de incentivos a outros regitriestarios, o que acabaria por dar acesso a
empresas de menor porte aos beneficios da Lei do, Beais sujeitas a restricdes de
financiamento.

Deve ser destacado que a pesquisa possui muiigeci®s. Uma delas consiste de sua
abrangéncia, pois os seus resultados foram obpai@s uma amostra amplamente dominada
por companhias de grande porte. Tal fato podeusna, ter influenciado o modulo dos
resultados, posto que as empresas de maior podentea ter maiores dispéndios com P&D&l,
bem como sé&o mais propensas a acessar 0s progtarfiagnciamento para P&D&lI.

Em que pese a validade da pesquisa para o nelem@resas de grande porte, um
desdobramento da agenda de pesquisa deveria sebsara inclusdo de estudos relacionados
a empresas de pequeno porte, 0 que permitiriad@ocexame desse segmento de empresas,

como também a construgdo de estudos comparativos.
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Figura 6 — Efeitos dos incentivos fiscais para P&D&
Fonte: elaboracao prépria, com base em lentile e Mi&sse (2009)



179

ANEXO Il - EMPRESAS LISTADA PELA BM&FBOVESPA

Ne¢ Razao Social Nome de Pregao CNPJ

1 |AESELPAS.A. AES ELPA 01.917.705/0001-30
2 | AES SUL DISTRIB GAUCHA DE ENERGIA S.A. AES SUL 02.016.440/0001-62
3 |AESTIETE S.A. AES TIETE 02.998.609/0001-27
4 | AETATIS SECURITIZADORA S.A. AETATIS SEC 02.808.481/0001-91
5 | AFLUENTE GERACAO DE ENERGIA ELETRICA S.A. AFLUENTE 07.620.094/0001-40
6 | AFLUENTE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA S/A AFLUENTE T 10.338.320/0001-00
7 |ALEFS.A. ALEF S/A 02.217.319/0001-07
8 | ALFA HOLDINGS S.A. ALFA HOLDING | 17.167.396/0001-69
9 |ALGAR TELECOM S/A CTBCTELECOM 71.208.516/0001-74
10 | ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALIANSCE 06.082.980/0001-03
11 | ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA NORTE S.A. ALL NORTE 24.962.466/0001-36
12 | ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA PAULISTA S.A. ALL PAULISTA 02.502.844/0001-66
13 | ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALL AMER LAT 02.387.241/0001-60

14 | ALPARGATAS S.A. ALPARGATAS 61.079.117/0001-05
15 | ALTERE SECURITIZADORA S.A. ALTERE SEC 02.783.423/0001-50
16 | ALTUS SISTEMA DE AUTOMACAO S.A. ALTUS S/A 92.859.974/0001-43
17 | ALUPAR INVESTIMENTO S/A ALUPAR 08.364.948/0001-38
18 | AMBEV S.A. AMBEV S/A 07.526.557/0001-00
19 | AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. AMPLA ENERG 33.050.071/0001-58
20 | ANDRADE GUTIERREZ CONCESSOES S.A. AGCONCESSOES | 03.601.314/0001-38
21 | ANDRADE GUTIERREZ PARTICIPACOES S.A. AGPART 04.031.960/0001-70
22 | APICE SECURITIZADORA S.A. APICESECURIT 12.130.744/0001-00
23 | AQUILLA SECURITIZADORA S.A. AQUILLA SEC 09.439.783/0001-89
24 | AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. AREZZ0 CO 16.590.234/0001-76
25 | ARTERIS S.A. ARTERIS 02.919.555/0001-67
26 | ATOM PARTICIPACOES S.A. ATOMPAR 00.359.742/0001-08
27 | AZEVEDO E TRAVASSOS S.A. AZEVEDO 61.351.532/0001-68
28 | B.l. CIA SECURITIZADORA S.A. BI CIA SEC 07.112.325/0001-05
29 | B2W - COMPANHIA DIGITAL B2W DIGITAL 00.776.574/0001-56
30 |BAESA - ENERGETICA BARRA GRANDE S.A. BAESA 04.781.143/0001-39
31 | BAHEMA S.A. BAHEMA 45.987.245/0001-92
32 | BANDEIRANTE ENERGIA S.A. EBE 02.302.100/0001-06
33 | BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO BANESTES 28.127.603/0001-78
34 | BARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS BARDELLA 60.851.615/0001-53
35 | BARIGUI SECURITIZADORA S.A. BARIGUI SEC 10.608.405/0001-60
36 | BASEL PARTICIPACOES S.A. BASEL 09.462.140/0001-56
37 | BATTISTELLA ADM PARTICIPACOES S.A. BATTISTELLA 42.331.462/0001-31
38 | BAUMER S.A. BAUMER 61.374.161/0001-30

w
o

BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A.

BBSEGURIDADE

17.344.597/0001-94
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40 | BCO ABC BRASILS.A. ABC BRASIL 28.195.667/0001-06
41 | BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A. ALFA INVEST 60.770.336/0001-65
42 | BCO AMAZONIA S.A. AMAZONIA 04.902.979/0001-44
43 | BCO BRADESCO S.A. BRADESCO 60.746.948/0001-12
44 | BCO BRASIL S.A. BRASIL 00.000.000/0001-91
45 | BCO BTG PACTUAL S.A. BTGP BANCO 30.306.294/0001-45
46 | BCO DAYCOVALS.A. DAYCOVAL 62.232.889/0001-90
47 | BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE BANESE 13.009.717/0001-46
48 | BCO ESTADO DO PARAS.A. BANPARA 04.913.711/0001-08
49 | BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. BANRISUL 92.702.067/0001-96
50 |BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. BICBANCO 07.450.604/0001-89
51 | BCO INDUSVALS.A. INDUSVAL 61.024.352/0001-71
52 | BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A. MERC INVEST 34.169.557/0001-72
53 | BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. MERC BRASIL 17.184.037/0001-10
54 | BCO NORDESTE DO BRASIL S.A. NORD BRASIL 07.237.373/0001-20
55 | BCO PAN S.A. BANCO PAN 59.285.411/0001-13
56 | BCO PINE S.A. PINE 62.144.175/0001-20
57 | BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. SANTANDER BR | 90.400.888/0001-42

58 | BCO SOFISA S.A. SOFISA 60.889.128/0001-80
59 | BELAPART S.A. BELAPART 01.608.571/0001-76
60 | BELEZA PARTICIPACOES S.A. BELEZA PART 14.200.618/0001-00
61 | BEMATECH S.A. BEMATECH 82.373.077/0001-71
62 | BETA SECURITIZADORA S.A. BETA SECURIT 07.021.459/0001-10
63 | BETAPART PARTICIPACOES S.A. BETAPART 02.762.124/0001-30
64 | BICICLETAS MONARK S.A. BIC MONARK 56.992.423/0001-90
65 | BIOMM S.A. BIOMM 04.752.991/0001-10
66 | BIOSEV S.A. BIOSEV 15.527.906/0001-36
67 |BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT BMFBOVESPA 09.346.601/0001-25
68 | BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR BNDESPAR 00.383.281/0001-09
69 | BOMBRILS.A. BOMBRIL 50.564.053/0001-03
70 | BONAIRE PARTICIPACOES S.A. BONAIRE PART 02.117.801/0001-67
71 | BPMB | PARTICIPACOES S.A. BPMB | PART 15.483.430/0001-89
72 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BR MALLS PAR 06.977.745/0001-91
73 | BR PROPERTIES S.A. BR PROPERT 06.977.751/0001-49
74 | BRADESCO LEASING S.A. ARREND MERCANTIL BRADESCO LSG | 47.509.120/0001-82
75 | BRADESPAR S.A. BRADESPAR 03.847.461/0001-92
76 | BRASIL AGROSEC COMPANHIA SECURITIZADORA AGROSEC 12.320.349/0001-90
77 | BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS 08.613.550/0001-98
78 | BRASIL INSURANCE PARTICIPACOES E ADMINISTRACAO S.A BR INSURANCE 11.721.921/0001-60
79 | BRASIL PHARMA S.A. BR PHARMA 11.395.624/0001-71
80 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO 07.628.528/0001-59
81 | BRASKEM S.A. BRASKEM 42.150.391/0001-70
82 | BRASMOTOR S.A. BRASMOTOR 61.084.984/0001-20
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83 | BRAZAL - BRASIL ALIMENTOS S.A. PORCAQ 10.826.798/0001-89
84 | BRAZIL REALTY CIA SECURIT. CRED. IMOBILIARIOS BRAZIL REALT 07.119.838/0001-48
85 | BRAZILIAN FINANCE E REAL ESTATE S.A. BRAZILIAN FR 02.762.113/0001-50
86 | BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAO BRAZILIAN SC 03.767.538/0001-14
87 | BRB BCO DE BRASILIA S.A. BRB BANCO 00.000.208/0001-00
88 | BRC SECURITIZADORA S.A. BRC SECURIT 08.653.753/0001-08
89 |BRFS.A. BRF SA 01.838.723/0001-27
90 | BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. BROOKFIELD 07.700.557/0001-84
91 | BRPR 45 SECURITIZADORA CRED IMOB S.A. BRPR 45 SEC 07.088.416/0001-52
92 |BRPR 46 SECURITIZADORA CRED IMOB S.A. BRPR 46 SEC 04.370.450/0001-27
93 | BRPR 51 SECURITIZADORA CRED IMOB S.A. BRPR 51 SEC 04.800.265/0001-25
94 |BRPR 52 SECURITIZADORA CRED IMOB S.A. BRPR 52 SEC 07.033.882/0001-30
95 | BRPR 53 SECURITIZADORA CRED IMOB S.A. BRPR 53 SEC 04.370.082/0001-17
96 | BRPR 55 SECURITIZADORA CRED IMOB S.A. BRPR 55 SEC 07.710.591/0001-30
97 | BRPR 56 SECURITIZADORA CRED IMOB S.A. BRPR 56 SEC 06.137.677/0001-52
98 | BUETTNER S.A. INDUSTRIA E COMERCIO BUETTNER 82.981.812/0001-20
99 |BV LEASING - ARRENDAMENTO MERCANTIL S.A. BV LEASING 01.858.774/0001-10
100 | CABINDA PARTICIPACOES S.A. CABINDA PART 04.030.182/0001-02
101 | CACHOEIRA PAULISTA TRANSMISSORA ENERGIA S.A. CACHOEIRA 05.336.882/0001-84
102 | CACONDE PARTICIPACOES S.A. CACONDE PART |04.031.213/0001-31
103 | CAGECE - CIA DE AGUA E ESGOTO DO CEARA CAGECE 07.040.108/0001-57
104 | CAIANDA PARTICIPACOES S.A. CAIANDA PART | 04.038.763/0001-82
105 | CAMBUCI S.A. CAMBUCI 61.088.894/0001-08
106 | CAPITALPART PARTICIPACOES S.A. CAPITALPART 02.591.787/0001-39
107 | CCB BRASIL ARRENDAMENTO MERCANTIL S.A. BICLEASING 69.720.910/0001-45
108 | CCRS.A. CCRSA 02.846.056/0001-97
109 | CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A. CCX CARVAO 07.950.674/0001-04
110 | CELULOSE IRANI S.A. CELUL IRANI 92.791.243/0001-03
111 | CEMEPE INVESTIMENTOS S.A. CEMEPE 93.828.986/0001-73
112 | CEMIG DISTRIBUICAO S.A. CEMIG DIST 06.981.180/0001-16
113 | CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A. CEMIG GT 06.981.176/0001-58
114 | CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS 00.001.180/0001-26
115 | CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC 83.878.892/0001-55
116 | CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA CELPA 04.895.728/0001-80
117 | CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP 60.933.603/0001-78
118 | CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS CETIP 09.358.105/0001-91
119 | CIA AGUAS DO BRASIL - CAB AMBIENTAL CABAMBIENTAL |08.159.965/0001-33
120 | CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO P.ACUCAR-CBD |47.508.411/0001-56
121 | CIA BRASILIANA DE ENERGIA BRASILIANA 04.128.563/0001-10
122 | CIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAM.-CASAN CASAN 82.508.433/0001-17
123 | CIA CELG DE PARTICIPACOES - CELGPAR CELGPAR 08.560.444/0001-93
124 | CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG CEG 33.938.119/0001-69
125 | CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA COELBA 15.139.629/0001-94
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126 | CIA ENERGETICA DE BRASILIA CEB 00.070.698/0001-11
127 | CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG 17.155.730/0001-64
128 | CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE CELPE 10.835.932/0001-08
129 | CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE COELCE 07.047.251/0001-70
130 | CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR CEMAR 06.272.793/0001-84
131 | CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN COSERN 08.324.196/0001-81
132 | CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D CEEE-D 08.467.115/0001-00
133 | CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT CEEE-GT 92.715.812/0001-31
134 | CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA FERBASA 15.141.799/0001-03
135 | CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA CEDRO 17.245.234/0001-00
136 | CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS COMGAS 61.856.571/0001-17
137 | CIA HABITASUL DE PARTICIPACOES HABITASUL 87.762.563/0001-03
138 | CIA HERING CIA HERING 78.876.950/0001-71
139 | CIA INDUSTRIAL CATAGUASES IND CATAGUAS | 19.526.748/0001-50
140 | CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A. SCHLOSSER 82.981.929/0001-03
141 | CIA LOCACAQ DAS AMERICAS LOCAMERICA 10.215.988/0001-60
142 | CIA MELHORAMENTOS DE SAQO PAULO MELHOR SP 60.730.348/0001-66
143 | CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL 76.483.817/0001-20
144 | CIA PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA PAR AL BAHIA 01.938.783/0001-11
145 | CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ PAUL F LUZ 33.050.196/0001-88
146 | CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ CPFL PIRATIN 04.172.213/0001-51
147 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PROVIDENCIA 76.500.180/0001-32
148 | CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP 43.776.517/0001-80
149 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA 17.281.106/0001-03
150 | CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR SANEPAR 76.484.013/0001-45
151 | CIA SEGUROS ALIANCA DA BAHIA SEG AL BAHIA 15.144.017/0001-90
152 | CIA SIDERURGICA NACIONAL SID NACIONAL 33.042.730/0001-04
153 | CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS COTEMINAS 22.677.520/0001-76
154 | CIA TECIDOS SANTANENSE SANTANENSE 21.255.567/0001-89
155 | CIELO S.A. CIELO 01.027.058/0001-91
156 | CIMS S.A. CIMS 00.272.185/0001-93
157 | COBRASMA S.A. COBRASMA 61.080.313/0001-91
158 | CONC AUTO RAPOSO TAVARES S.A. CONC RAPOSO 10.531.501/0001-58
159 | CONC DO AEROPORTO INTERNACIONAL DE GUARULHOS S.A. | GRUAIRPORT 15.578.569/0001-06
160 | CONC ECOVIAS IMIGRANTES S.A. ECOVIAS 02.509.491/0001-26
161 | CONC RIO-TERESOPOLIS S.A. CONCRIO TER 00.938.574/0001-05
162 | CONC ROD AYRTON SENNA E CARV PINTO S.A.-ECOPISTAS ECOPISTAS 10.841.050/0001-55
163 | CONC ROD OSORIO-PORTO ALEGRE S.A-CONCEPA CONCEPA 01.654.604/0001-14
164 | CONC ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A VIAOESTE 02.415.408/0001-50
165 | CONC RODOVIA PRES. DUTRA S.A. NOVADUTRA 00.861.626/0001-92
166 | CONC RODOVIAS DO TIETE S.A. ROD TIETE 10.678.505/0001-63
167 | CONC ROTA DAS BANDEIRAS S.A. RT BANDEIRAS 10.647.979/0001-48
168 | CONC SIST ANHANG-BANDEIRANT S.A. AUTOBAN AUTOBAN 02.451.848/0001-62
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169 | CONSERVAS ODERICH S.A. ODERICH 97.191.902/0001-94
170 | CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A. ALFA CONSORC |17.193.806/0001-46
171 | CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. CONST A LIND 61.022.042/0001-18
172 | CONSTRUTORA BETER S.A. CONST BETER 61.192.373/0001-04
173 | CONSTRUTORA LIX DA CUNHA S.A. LIX DA CUNHA 46.014.635/0001-49
174 | CONSTRUTORA SULTEPA S.A. SULTEPA 89.723.993/0001-33
175 | CONTAX PARTICIPACOES S.A. CONTAX 04.032.433/0001-80
176 | CORREA RIBEIRO S.A. COMERCIO E INDUSTRIA COR RIBEIRO 15.101.405/0001-93
177 | COSAN LOGISTICA S.A. COSAN LOG 17.346.997/0001-39
178 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN 50.746.577/0001-15
179 | CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA 02.429.144/0001-93
180 | CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. CPFL RENOVAV | 08.439.659/0001-50
181 | CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. CPFL GERACAO |03.953.509/0001-47
182 | CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2 07.820.907/0001-46
183 | CREMER S.A. CREMER 82.641.325/0001-18
184 | CRISTAL PIGMENTOS DO BRASIL S.A. CRISTAL 15.115.504/0001-24
185 | CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST 01.896.779/0001-38
186 | CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA TRAN PAULIST 02.998.611/0001-04
187 | CTX PARTICIPACOES S.A. CTX PART 09.601.322/0001-60
188 | CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A. CVC BRASIL 10.760.260/0001-19
189 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRELA REALT 73.178.600/0001-18
190 | CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART CYRE COM-CCP | 08.801.621/0001-86
191 | DALETH PARTICIPACOES S.A. DALETH PART 02.312.604/0001-07
192 | DHB INDUSTRIA E COMERCIO S.A. DHB 92.825.900/0001-96
193 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA 61.486.650/0001-83
194 | DIBENS LEASING S.A. - ARREND.MERCANTIL DIBENS LSG 65.654.303/0001-73
195 | DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS DIMED 92.665.611/0001-77
196 | DINAMICA ENERGIA S.A. DINAMICA ENE | 07.659.538/0001-51
197 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL 16.614.075/0001-00
198 | DOHLER S.A. DOHLER 84.683.408/0001-03
199 | DOMMO EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. DOMMO EMPR | 04.034.792/0001-76
200 | DTCOM - DIRECT TO COMPANY S.A. DTCOM-DIRECT | 03.303.999/0001-36
201 | DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A. GER PARANAP 02.998.301/0001-81
202 | DURATEX S.A. DURATEX 97.837.181/0001-47
203 | DUXXI IMOBILIARIA S.A. DUXXI 10.382.341/0001-22
204 | ECO SECURITIZADORA DIREITOS CRED AGRONEGOCIO S.A. ECO SEC AGRO 10.753.164/0001-43
205 | ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVICOS S.A. ECON 08.873.873/0001-10
206 | ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. ECORODOVIAS 04.149.454/0001-80
207 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR 03.983.431/0001-03
208 | ELECTRO ACO ALTONA S.A. ACO ALTONA 82.643.537/0001-34
209 | ELEKEIROZ S.A. ELEKEIROZ 13.788.120/0001-47
210 | ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A. ELEKTRO 02.328.280/0001-97
211 | ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR ELETROPAR 01.104.937/0001-70
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212 | ELETRON S.A. ELETRON 00.514.998/0001-42
213 | ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO 61.695.227/0001-93
214 | EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A. EMAE 02.302.101/0001-42
215 | EMBRAER S.A. EMBRAER 07.689.002/0001-89
216 | EMPRESA CONC RODOV DO NORTE S.A.ECONORTE ECONORTE 02.222.736/0001-30
217 | EMPRESA NAC COM REDITO PART S.A.ENCORPAR ENCORPAR 01.971.614/0001-83
218 | ENERGISA MATO GROSSO DO SUL - DIST DE ENERGIA S.A. ENERSUL 15.413.826/0001-50
219 | ENERGISA MATO GROSSO-DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A | ENERGISA MT 03.467.321/0001-99
220 | ENERGISA S.A. ENERGISA 00.864.214/0001-06
221 | ENEVAS.A ENEVA 04.423.567/0001-21
222 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL 03.220.438/0001-73
223 | ESPIRITO SANTO CENTR.ELETR. S.A.-ESCELSA ESCELSA 28.152.650/0001-71
224 | ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART 08.807.432/0001-10
225 | ETERNIT S.A. ETERNIT 61.092.037/0001-81
226 | EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO EUCATEX 56.643.018/0001-66
227 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN 43.470.988/0001-65
228 | EVORA S.A. EVORA 91.820.068/0001-72
229 | EXCELSIOR ALIMENTOS S.A. EXCELSIOR 95.426.862/0001-97
230 | EZTEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC 08.312.229/0001-73
231 | FERREIRA GOMES ENERGIA S.A. FGENERGIA 12.489.315/0001-23
232 | FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. FER C ATLANT 00.924.429/0001-75
233 | FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER 22.266.175/0001-88
234 | FIACAO TEC SAO JOSE S.A. TECEL S JOSE 17.159.005/0001-64
235 | FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL FIBAM 61.410.395/0001-95
236 | FIBRA CIA SECURIT. DE CRED. IMOBILIARIOS FIBRA SEC 06.018.000/0001-03
237 | FIBRIA CELULOSE S.A. FIBRIA 60.643.228/0001-21
238 | FINANCEIRA ALFA S.A.- CRED FINANC E INVS ALFA FINANC 17.167.412/0001-13
239 | FINANSINOS S.A.- CREDITO FINANC E INVEST FINANSINOS 91.669.747/0001-92
240 | FLEURY S.A. FLEURY 60.840.055/0001-31
241 | FORJAS TAURUS S.A. FORJA TAURUS  |92.781.335/0001-02
242 | FORPART S.A. FORPART 00.249.786/0001-85
243 | FPC PAR CORRETORA DE SEGUROS S.A. PARCORRETORA |42.278.473/0001-03
244 | FRAS-LE S.A. FRAS-LE 88.610.126/0001-29
245 | FRIGOL FOODS PARTICIPACOES S.A. FRIGOL FOODS 14.962.356/0001-10
246 | FUTURETEL S.A. FUTURETEL 02.465.783/0001-04
247 | GAEC EDUCACAO S.A. ANIMA 09.288.252/0001-32
248 | GAFISA S.A. GAFISA 01.545.826/0001-07
249 | GAIA AGRO SECURITIZADORA S.A. GAIA AGRO 14.876.090/0001-93
250 | GAIA SECURITIZADORA S.A. GAIA SECURIT 07.587.384/0001-30
251 | GAMA PARTICIPACOES S.A. GAMA PART 02.796.775/0001-40
252 | GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GENERALSHOPP |08.764.621/0001-53
253 | GERDAU S.A. GERDAU 33.611.500/0001-19
254 | GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOL 06.164.253/0001-87




185

255 | GPC PARTICIPACOES S.A. GPC PART 02.193.750/0001-52
256 | GRAZZIOTIN S.A. GRAZZIOTIN 92.012.467/0001-70
257 | GRENDENE S.A. GRENDENE 89.850.341/0001-60
258 | GRUCAI PARTICIPACOES S.A. GRUCAI 01.258.945/0001-70
259 | GUARARAPES CONFECCOES S.A. GUARARAPES 08.402.943/0001-52
260 | HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO HAGA S/A 30.540.991/0001-66
261 | HARPIA OMEGA PARTICIPACOES S.A. HARPIA PART 13.407.573/0001-86
262 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR 49.263.189/0001-02
263 | HERCULES S.A. FABRICA DE TALHERES HERCULES 92.749.225/0001-63
264 | HIDROVIAS DO BRASIL S.A. HIDROVIAS BR 12.648.327/0001-53
265 | HOPI HARI S.A. PQ HOPI HARI 00.924.432/0001-99
266 | HOTEIS OTHON S.A. HOTEIS OTHON | 33.200.049/0001-47
267 | HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS | 02.932.074/0001-91
268 | IDEIASNET S.A. IDEIASNET 02.365.069/0001-44
269 | 1GB ELETRONICA S/A IGB S/A 43.185.362/0001-07
270 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGUATEMI 51.218.147/0001-93
271 | INDUSTRIAS J B DUARTE S.A. J B DUARTE 60.637.238/0001-54
272 | INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI 56.720.428/0001-63
273 | INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES INEPAR 76.627.504/0001-06
274 | INFRASEC SECURITIZADORA S.A. INFRASEC 10.488.244/0001-19
275 | INTERNATIONAL MEAL COMPANY ALIMENTACAO S.A. IMC S/A 17.314.329/0001-20
276 | INVESTCO S.A. INVESTCO 00.644.907/0001-93
277 | INVESTIMENTOS BEMGE S.A. INVEST BEMGE 01.548.981/0001-79
278 | INVESTIMENTOS E PARTICIP. EM INFRA S.A. - INVEPAR INVEPAR 03.758.318/0001-24
279 | INVITEL LEGACY S.A. INVIT LEGACY 10.242.478/0001-81
280 | IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION | 61.156.113/0001-75
281 | ISEC SECURITIZADORA S.A. ISEC 08.769.451/0001-08
282 | ITAITINGA PARTICIPACOES S.A. ITAITINGA 01.258.943/0001-81
283 | ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. ITAUUNIBANCO | 60.872.504/0001-23
284 | ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. ITAUSA 61.532.644/0001-15
285 | ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC ITAUTEC 54.526.082/0001-31
286 | J. MACEDO S.A. J.MACEDO 14.998.371/0001-19
287 | JBSS.A. 1BS 02.916.265/0001-60
288 | JEREISSATI PARTICIPACOES S.A. JEREISSATI 60.543.816/0001-93
289 | JEREISSATI TELECOM S.A. LA FONTE TEL 53.790.218/0001-53
290 | JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART 08.294.224/0001-65
291 | JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. JOAO FORTES 33.035.536/0001-00
292 | JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP JOSAPAR 87.456.562/0001-22
293 | JSLS.A. JSL 52.548.435/0001-79
294 | KARSTEN S.A. KARSTEN 82.640.558/0001-04
295 | KEPLER WEBER S.A. KEPLER WEBER | 91.983.056/0001-69
296 | KLABIN S.A. KLABIN S/A 89.637.490/0001-45
297 | KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON 02.800.026/0001-40
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298 | LATAM AIRLINES GROUP S.A. LATAM AIRLN 33.937.681/0001-78
299 | LIBRA TERMINAL RIO S.A. LIBRATRIO 02.373.517/0001-51
300 | LIGHT S.A. LIGHT S/A 03.378.521/0001-75
301 | LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. LIGHT 60.444.437/0001-46
302 | LINXS.A. LINX 06.948.969/0001-75
303 | LITEL PARTICIPACOES S.A. LITEL 00.743.065/0001-27
304 | LOCALIZA RENT A CARS.A. LOCALIZA 16.670.085/0001-55
305 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN 42.278.291/0001-24
306 | LOJAS AMERICANAS S.A. LOJAS AMERIC 33.014.556/0001-96
307 | LOJAS HERING S.A. LOJAS HERING 82.640.632/0001-84
308 | LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER 92.754.738/0001-62
309 | LONGDIS S.A. LONGDIS 02.338.534/0001-58
310 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LOPES BRASIL 08.078.847/0001-09
311 | LUPATECH S.A. LUPATECH 89.463.822/0001-12
312 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO | 07.206.816/0001-15
313 | MAESTRO LOCADORA DE VEICULOS S.A. MAESTROLOC 08.795.211/0001-70
314 | MAGAZINE LUIZA S.A. MAGAZ LUIZA 47.960.950/0001-21
315 | MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITA SA | 08.684.547/0001-65
316 | MAHLE-METAL LEVE S.A. METAL LEVE 60.476.884/0001-87
317 | MANABI S.A. MANABI 13.444.994/0001-87
318 | MANGELS INDUSTRIAL S.A. MANGELS INDL | 61.065.298/0001-02
319 | MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A. ESTRELA 61.082.004/0001-50
320 | MAORI S.A. MAORI 02.535.295/0001-26
321 | MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO 88.611.835/0001-29
322 | MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MARFRIG 03.853.896/0001-40
323 | MARISA LOJAS S.A. LOJAS MARISA 61.189.288/0001-89
324 | MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. MENDES JR 17.162.082/0001-73
325 | MERCANTIL BRASIL FINANC S.A. C.F.I. MERC FINANC 33.040.601/0001-87
326 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO 04.821.041/0001-08
327 | METALGRAFICA IGUACU S.A. METAL IGUACU | 80.227.184/0001-66
328 | METALURGICA DUQUE S.A. MET DUQUE 84.683.762/0001-20
329 | METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET 92.690.783/0001-09
330 | METALURGICA RIOSULENSE S.A. RIOSULENSE 85.778.074/0001-06
331 | METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. METISA 86.375.425/0001-09
332 | MGI - MINAS GERAIS PARTICIPACOES S.A. MGI PARTICIP 19.296.342/0001-29
333 | MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A. MILLS 27.093.558/0001-15
334 | MINASMAQUINAS S.A. MINASMAQUINA |17.161.241/0001-15
335 | MINERVAS.A. MINERVA 67.620.377/0001-14
336 | MINUPAR PARTICIPACOES S.A. MINUPAR 90.076.886/0001-40
337 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER 02.762.115/0001-49
338 | MONTEIRO ARANHA S.A. MONT ARANHA | 33.102.476/0001-92
339 | MRS LOGISTICA S.A. MRS LOGIST 01.417.222/0001-77
340 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV 08.343.492/0001-20




187

341 | MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. MULTIPLAN 07.816.890/0001-53
342 | MULTIPLUS S.A. MULTIPLUS 11.094.546/0001-75
343 | MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO MUNDIAL 88.610.191/0001-54
344 | NADIR FIGUEIREDO IND E COM S.A. NADIR FIGUEI 61.067.161/0001-97
345 | NAOMI PARTICIPAGCOES S.A. NAOMI PART 14.200.586/0001-42
346 | NATURA COSMETICOS S.A. NATURA 71.673.990/0001-77
347 | NEOENERGIA S.A. NEOENERGIA 01.083.200/0001-18
348 | NEWTEL PARTICIPACOES S.A. NEWTEL PART 02.604.997/0001-14
349 | NOAH PARTICIPACOES S.A. NOAH PART 14.200.699/0001-48
350 | NORDON INDUSTRIAS METALURGICAS S.A. NORDON MET 60.884.319/0001-59
351 | NORTEC QUIMICA S.A. NORTCQUIMICA |29.950.060/0001-57
352 | NOVA ACAO PARTICIPACOES S.A. NOVA ACAO PA | 04.634.250/0001-34
353 | NOVA SECURITIZACAO S.A. NOVA SECURIT 08.903.116/0001-42
354 | NUMERAL 80 PARTICIPACOES S.A. SANTOS BRAS 02.084.220/0001-76
355 | NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO S.A. NUTRIPLANT 51.128.999/0001-90
356 | OCTANTE SECURITIZADORA S.A. OCTANTE SEC 12.139.922/0001-63
357 | ODONTOPREV S.A. ODONTOPREV 58.119.199/0001-51
358 | OGX PETROLEO E GAS S.A. NOVA OLEO 08.926.302/0001-05
359 | OIS.A. [0]] 76.535.764/0001-43
360 | OLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. OGX PETROLEO | 07.957.093/0001-96
361 | OPPORTUNITY ENERGIA E PARTICIPACOES S.A. OPPORT ENERG | 02.318.346/0001-68
362 | OSX BRASIL S.A. OSX BRASIL 09.112.685/0001-32
363 | OURO VERDE LOCACAOQ E SERVICO S.A. OURO VERDE 75.609.123/0001-23
364 | PANATLANTICA S.A. PANATLANTICA |92.693.019/0001-89
365 | PARANA BCO S.A. PARANA 14.388.334/0001-99
366 | PARANAPANEMA S.A. PARANAPANEMA | 60.398.369/0001-26
367 | PARCOM PARTICIPACOES S.A. PARCOM PART 00.185.475/0001-08
368 | PATRIA CIA SECURITIZADORA DE CRED IMOB PATRIA SEC 02.736.470/0001-43
369 | PDG COMPANHIA SECURITIZADORA PDG SECURIT 09.538.973/0001-53
370 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT 02.950.811/0001-89
371 | PETRO RIO S.A. PETRORIO 10.629.105/0001-68
372 | PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS PETROBRAS 33.000.167/0001-01
373 | PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL PETTENATI 88.613.658/0001-10
374 | PIPA CIA SECURITIZADORA DE CREDITOS IMOBILIARIO IMIGRANTES 05.918.309/0001-89
375 | PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A. PLASCAR PART 51.928.174/0001-50
376 | POLO CAPITAL SECURITIZADORA S.A POLO CAP SEC 12.261.588/0001-16
377 | POLPARS.A. POLPAR 59.789.545/0001-71
378 | PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO | 02.149.205/0001-69
379 | PORTOBELLO S.A. PORTOBELLO 83.475.913/0001-91
380 | POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF 81.243.735/0001-48
381 | PRODUTORES ENERGET.DE MANSO S.A.- PROMAN PROMAN 02.291.077/0001-93
382 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA 45.453.214/0001-51
383 | PROMPT PARTICIPACOES S.A. PROMPT PART 02.992.449/0001-09
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384 | PRUMO LOGISTICA S.A. PRUMO 08.741.499/0001-08
385 | QGEP PARTICIPACOES S.A. QGEP PART 11.669.021/0001-10
386 | QUALICORP S.A. QUALICORP 11.992.680/0001-93
387 | QUALITY SOFTWARE S.A. QUALITY SOFT | 35.791.391/0001-94
388 | RAIA DROGASIL S.A. RAIADROGASIL | 61.585.865/0001-51
389 | RAIZEN ENERGIA S.A. RAIZEN ENERG | 08.070.508/0001-78
390 | RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES RANDON PART | 89.086.144/0001-16
391 | RB CAPITAL COMPANHIA DE SECURITIZACAO RBCAPITALRES | 02.773.542/0001-22
392 | RB CAPITAL SECURITIZADORA S.A. RBCAPITALSEC | 03.559.006/0001-91
393 | REAL Al PIC SEC DE CREDITOS IMOBILIARIO S.A. WTORRE PIC 02.643.896/0001-52
394 | REC 844 SECURITIZADORA DE CREDITOS IMOB S.A. BRPR 44 SEC 06.349.242/0001-71
395 | RECRUSUL S.A. RECRUSUL 91.333.666/0001-17
396 | REDE ENERGIA S.A. REDE ENERGIA | 61.584.140/0001-49
397 | REDENTOR ENERGIA S.A. REDENTOR 12.126.500/0001-53
398 | REFINARIA DE PETROLEOS MANGUINHOS S.A. PET MANGUINH |33.412.081/0001-96
399 | RENAR MACAS S.A. RENAR 86.550.951/0001-50
400 | RENOVA ENERGIA S.A. RENOVA 08.534.605/0001-74
401 | RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. LE LIS BLANC 49.669.856/0001-43
402 | RET PARTICIPACOES S.A. RET PART 02.363.917/0001-86
403 | RIO GRANDE ENERGIA S.A. RIO GDE ENER | 02.016.439/0001-38
404 | RJ CAPITAL PARTNERS S.A. RICP 08.281.683/0001-04
405 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB | 67.010.660/0001-24
406 | RODOVIAS DAS COLINAS S.A. ROD COLINAS | 03.025.305/0001-46
407 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID 61.065.751/0001-80
408 | RUMO LOGISTICA OPERADORA MULTIMODAL S.A. RUMO LOG 71.550.388/0001-42
409 | SALUS INFRAESTRUTURA PORTUARIA SA SALUS INFRA 15.494.541/0001-90
410 | SANESALTO SANEAMENTO S.A. SANESALTO 02.724.983/0001-34
411 | SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS SANSUY 14.807.945/0001-24
412 | SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. SANTHER 61.101.895/0001-45
413 | SANTO ANTONIO ENERGIA S.A. STO ANTONIO | 09.391.823/0001-60
414 | SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. SANTOS BRP 02.762.121/0001-04
415 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS 29.780.061/0001-09
416 | SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO | 51.466.860/0001-56
417 | SAO PAULO TURISMO S.A. SPTURIS 62.002.886/0001-60
418 | SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES SARAIVALIVR  |60.500.139/0001-26
419 | SAUIPE S.A. SAUIPE 00.866.577/0001-80
420 | SCHULZ S.A. SCHULZ 84.693.183/0001-68
421 | SELECTPART PARTICIPACOES S.A. SELECTPART 02.604.860/0001-60
422 | SENIOR SOLUTION S.A. SENIOR SOL 04.065.791/0001-99
423 | SER EDUCACIONAL S.A. SER EDUCA 04.986.320/0001-13
424 | SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A. ALIPERTI 61.156.931/0001-78
425 | SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA | 89.096.457/0001-55
426 | SMILES S.A. SMILES 15.912.764/0001-20
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427 | SOMOS EDUCACAO S.A. SOMOS EDUCA | 02.541.982/0001-54
428 | SONAE SIERRA BRASIL S.A. SIERRABRASIL 05.878.397/0001-32
429 | SONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS S.A. SONDOTECNICA |33.386.210/0001-19
430 | SOUZA CRUZ S.A. SOUZA CRUZ 33.009.911/0001-39
431 | SPRINGER S.A. SPRINGER 92.929.520/0001-00
432 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS 07.718.269/0001-57
433 | STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. STATKRAFT 00.622.416/0001-41
434 | SUDESTE S.A. SUDESTE S/A 02.062.747/0001-08
435 | SUL 116 PARTICIPACOES S.A. SUL 116 PART 01.957.772/0001-89
436 | SUL AMERICA S.A. SUL AMERICA 29.978.814/0001-87
437 | SUZANO HOLDING S.A. SUZANO HOLD 60.651.809/0001-05
438 | SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL | 16.404.287/0001-55
439 | SWEET COSMETICOS S.A. SWEETCOSMET | 10.345.009/0001-98
440 | TAF ENTRETENIMENTO S.A. TIME FOR FUN 02.860.694/0001-62
441 | TAIPE TRANCOSO EMPREENDIMENTOS S.A. TAIPE 28.573.830/0001-27
442 | TARPON INVESTIMENTOS S.A. TARPON INV 05.341.549/0001-63
443 | TC SECURITIES CIA DE SECURITIZACAO TC SECURIT 67.437.434/0001-24
444 | TECTOYS.A. TECTOY 22.770.366/0001-82
445 | TECBLU TECELAGEM BLUMENAU S.A. TEC BLUMENAU |08.424.178/0001-71
446 | TECHNOS S.A. TECHNOS 09.295.063/0001-97
447 | TECNISA S.A. TECNISA 08.065.557/0001-12
448 | TECNOSOLO ENGENHARIA S.A. TECNOSOLO 33.111.246/0001-90
449 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA 02.351.144/0001-18
450 | TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A. TEKA 82.636.986/0001-55
451 | TEKNO S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO TEKNO 33.467.572/0001-34
452 | TELEC BRASILEIRAS S.A. TELEBRAS TELEBRAS 00.336.701/0001-04
453 | TELEFONICA BRASIL S.A TELEF BRASIL 02.558.157/0001-62
454 | TELEMAR PARTICIPACOES S.A. TELEMAR PART | 02.107.946/0001-87
455 | TELINVEST S.A. TELINVEST 02.476.710/0001-18
456 | TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART 06.977.739/0001-34
457 | TEREOS INTERNACIONAL S.A. TEREOS 11.566.501/0001-56
458 | TERMELETRICA PERNAMBUCO |1l S.A. TERM. PE IlI 10.502.676/0001-37
459 | TERMINAIS PORTUARIOS PONTA DO FELIX S.A. TERMIN PORT 85.041.333/0001-11
460 | TERMINAL GARAGEM MENEZES CORTES S.A. MENEZES CORT | 02.664.042/0001-52
461 | TEXTIL RENAUXVIEW S.A. TEX RENAUX 82.982.075/0001-80
462 | TIM PARTICIPACOES S.A. TIM PART S/A 02.558.115/0001-21
463 | TOTVS S.A. TOTVS 53.113.791/0001-22
464 | TP1 - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART 03.014.553/0001-91
465 | TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL 02.474.103/0001-19
466 | TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. TAESA 07.859.971/0001-30
467 | TREVISA INVESTIMENTOS S.A. TREVISA 92.660.570/0001-26
468 | TRIANGULO DO SOL AUTO-ESTRADAS S.A. TRIANGULOSOL | 02.509.186/0001-34
469 | TRISUL S.A. TRISUL 08.811.643/0001-27
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470 | TUPY S.A. TUPY 84.683.374/0001-49
471 | ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR 33.256.439/0001-39
472 | UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. UNICASA 90.441.460/0001-48
473 | UNIDAS S.A. UNIDAS 04.437.534/0001-30
474 | UNIPAR CARBOCLORO S.A. UNIPAR 33.958.695/0001-78
475 | UPTICK PARTICIPACOES S.A. UPTICK 02.162.616/0001-94
476 | USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS USIMINAS 60.894.730/0001-05
477 | VALE S.A. VALE 33.592.510/0001-54
478 | VALETRON S.A. VALETRON 01.772.313/0001-20
479 | VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. VALID 33.113.309/0001-47
480 | VANGUARDA AGRO S.A. V-AGRO 05.799.312/0001-20
481 | VIA VAREJO S.A. VIAVAREJO 33.041.260/0652-90
482 | VIGOR ALIMENTOS S.A. VIGOR FOOD 13.324.184/0001-97
483 | VISION SECURITIZADORA S.A. VISION SEC 08.937.002/0001-13
484 | VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVER 67.571.414/0001-41
485 | VULCABRAS/AZALEIA S.A. VULCABRAS 50.926.955/0001-42
486 | WEG S.A. WEG 84.429.695/0001-11
487 | WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA WEMBLEY 25.329.319/0001-96
488 | WETZEL S.A. WETZEL S/A 84.683.671/0001-94
489 | WHIRLPOOL S.A. WHIRLPOOL 59.105.999/0001-86
490 | WLM - INDUSTRIA E COMERCIO S.A. WLM IND COM 33.228.024/0001-51
491 | XX DE NOVEMBRO INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES S.A. XX NOVEMBRO | 03.538.833/0001-07
492 | ZAIN PARTICIPACOES S.A. ZAIN PART 02.363.918/0001-20
493 | 521 PARTICIPACOES S.A. 521 PARTICIP 01.547.749/0001-16
494 | 524 PARTICIPACOES S.A. 524 PARTICIP 01.851.771/0001-55

Fonte: BM&F BOVESPA, disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas

consulta em 16/10/2015.
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ANEXO Ill - TABELA COMPLETA DE VARIAVEIS DA PESQUIS A

Tabela 21 — Relagdo completa das variaveis da pesspl

VARIAVEIS

DESCRICAO TIPO (grupo)

FONTE

G _PD

G_PDIG

|_BEM

Ren_Fisc

Ren_Fisc/G

Ren_Fisc/R

Vendas

FCx

FCx/R

FCx_OP

FCx_OP/R

Dispéndio privado com P&D&lI Variavel dependente

(9_it)

Dispéndio privado com P&D&I comoVariavel dependente
proporcéo do total dos gastos (g_it)
operacionais da firma (calculado)

Dummypara utilizacdo dos incentivc Variavel explicativa
fiscais da Lei do Bem (uso = 1) (X_it)

Renuncia fiscal (valor descontado dd/ariavel explicativa
IR e da CSLL em razdo do uso da L€K _it)
do Bem - calculado -)

(valor descontado do IR e da CSLL
razao do uso da Lei do Bem) col
proporcdo do total dos gasl
operacionais da firma (calculado)

Variavel explicativa
(X_it)

Valor descontado do IR e da CSLL emVariavel explicativa
razdo do uso da Lei do Bem como (X_it)
propor¢cdo do total das receitas

operacionais da firma (calculado)
Receita operacional Variavel explicativa
(Y_it)

Variacédo liquida de caixa Variavel explicativa

(Y_it)

Variacéo liquida de caixa como
proporcao do total das receitas
operacionais da firma (calculado)

Variavel explicativa
(Y_it)

Variacdo liquida de caixa, decorrent&/ariavel explicativa
do resultado operacional da firma  (Y_it)

Variacéo liquida de caixa, decorrent Variavel explicativa
do resultado operacional da firma, (Y_it)

como proporcao do total das receite

operacionais da firma (calculado)

Secretaria da RFB

Secretaria da RFB

Secretaria da RFB

Secretaria da RFB

Secretaria da RFB

Secretaria da RFB

BM&FBOVESPA/
ECONOMATICA

BM&FBOVESPA/
ECONOMATICA

BM&FBOVESPA/
ECONOMATICA

BM&FBOVESPA/
ECONOMATICA

BM&FBOVESPA/
ECONOMATICA
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FCx_I Variacéo liquida de caixa, decorrent&ariavel explicativa BM&FBOVESPA/
das operacfes de investimento da (Y_it) ECONOMATICA
firma

FCx_I/IR Variagao liquida de caixa, decorrent Variavel explicative BM&FBOVESPA/
das operacdes de investimento da (Y_it) ECONOMATICA
firma, como proporcéo do total das
receitas operacionais da firma
(calculado)

FCx_Fin Variacéo liquida de caixa, decorrent&/ariavel explicativa BM&FBOVESPA/
das operagOes de financiamento  (Y_it) ECONOMATICA

FCx_Fin/R Variagéo liquida de caixa, decorreni Variavel explicativa BM&FBOVESPA/
das operacdes de financiamento, cc (Y_it) ECONOMATICA
propor¢ao do total das receitas
operacionais da firma (calculado)

Fonte: elaboracédo propria a partir das fontes da peguisa
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ANEXO IV — TABELAS DAS ELASTICIDADES (MINIMAS E MAX IMAS)
DAS VARIAVEIS

Tabela 22 — Obtencao das elasticidades dos Dispémsicom P&D&I — Todas as Cias

, EDIA DESVIO COEF. RETROEF;'I\‘S%EM ELASTICIDADE 3!
VARIAVEIS PADRAC Menor Maior Menor Maior Menor Maior
G_PD 9,69E+06 1,06E+08 - - - - - -
LEl_BEM 1,34E-01 3,41E-01 0,1495962 0,1992761 4,65E+07 6,19E+07 0,65 0,86
Ren_Fisc 1,52E+06 1,53E+07 0,2613095 0,3657011 1,8104 2,5336 0,28 0,40
FCx 1,97E+08 3,95E+09 0,0419177 0,0442728 0,0011 0,0012 0,02 0,02
FCx_OP 5,92E+08 5,57E+09 0,0651989 0,0854841 0,0016 0,0012 0,08 0,10
FCx_| -7,16E+08 5,00E+09 0,1792461 0,0235301 0,0005 0,0038 -0,28 -0,04
FCx_Fin 3,16E+08 5,03E+09 0,1539669 0,1974448 0,0032 0,0042 0,11 0,14
Vendas 3,09E+09 1,27E+10 0,329287 0,5365857 0,0027 0,0045 0,88 1,43

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pegiisa.

Tabela 23 — Obtencao das elasticidades dos Dispésicom P&D&I — Cias industriais

) ] DESVIO COEF. RETR?;AI\IJS EM ELASTICIDADE
VARIAVEIS MEDIA PADRAO _ _ _
Menor Maior Menor Maior Menor  Maior
G_PD 1,82E+07 1,47E+08 - - - - - -
LEI_ BEM 2,31E-01 4,22E-01 0,2175324 0,2990980 7,59E+07 1,04E+08 0,96 1,32
Ren_Fisc 2,79E+06 2,12E+07 0,0066097 0,3602953 0,05 2,50 0,01 0,38
FCx 9,71E+07 1,22E+09 0,4332634 0,4443785 0,05 0,05 0,28 0,29
FCx_OP 8,67E+08 4,77E+09 1,6050710 1,6168910 0,05 0,05 2,36 2,37
FCx_|I -8,67E+08 5,89E+09 1,6942280 1,7230790 0,04 0,04 -2,01 -2,05
FCx_Fin 3,16E+08 2,55E+09 0,8347672 0,8509962 0,05 0,05 0,84 0,85
Vendas 9,02E+07 1,35E+10 0,3292869 0,5365857 0,00 0,01 0,02 0,03

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da pepiisa.

30 Derivada dos dispéndios com P&D&I com relagcdo @acaariavel, em valores originais (ndo normalizidos
obtida nos arredores de sua média amostral.

31 Derivada dos dispéndios com P&D&I com relacdo @daceariavel em valores ndo normalizados, obtida nos
arredores da média da referida variavel, vezez®rda média da varidvel pela média dos dispérdinsP&D& |
(G_PD).
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ANEXO V — DISPENDIO COM P&D&I: REGRESSOES PARA DADO S EM PAINEL
DE EFEITOS FIXOS E DE EFEITOS ALEATORIOS

Tabela 24 — Resultado (EF): Dispéndio com P&D&I e &i do Bem

Regresséo para Dados em Painel de Efeitos Fixos cOiiR1) distrurbancias

Variavel de grupo: EMPRESA Numero de obs. = 1825
R2: dentro das unidades = 0,0149 NUmero de grupos = 473
entre unidades = 0,1953 Observ. por grupo:
geral = 0,0748 min. = 1
corr(u_i, Xb) =-1,0163 média = 3,9
F(8,1344) = 4,13 max. = 4

Prob > F = 0,0001
Variaveis  Coeficiente Erro padrdo z  P>|z] [Intervalo de confianca - 95%]

G_PD L1. 0,3010194 0,0791527 3,80 0,000 0,1457431  0,4562956
G_PD2 L1. -0,3385769 0,0785744-4,31 0,000 -0,4927187 -0,1844352
LEI_BEM 0,1851788  0,0578200 3,20 0,001 0,0717516  0,2986061
FCx 0,0000000 0,0000000-0,16 0,871 0,0000000  0,0000000

DPERIODO2 9,6818800 534,7688000 0,02 0,986 -1039,39000001058,7540000
DPERIODO3 2,5614210 141,08480000,02 0,986  -274,2090000 279,3318000
DPERIODO4 0,6158468 35,7353000 0,02 0,986 -69,4871800 70,7188700
DPERIODO5 0,1566260 7,5437750 0,02 0,983 -14,6422300 14,9554800
_cons 0,0124577 2,0195820 0,01 0,995 -3,9494170  3,9743330
rho_ar 0,26760108 (coeficiente de autocacé estimado)

sigma_u 0,86459389

sigma_e 0,41446365

rho 0,81314085 F testa se todo u_i=0:47E(1344) = 2,95 Prob > F = 0,0000
Teste de Wald modificado para heterocedasticidadgupo
chi2 (480) = 5,7e+35 Prob>chi2 =0,0000

Fonte: elaboracao prépria a partir dos dados da puisa.
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Tabela 25 — Resultado (EA): Dispéndio com P&D&lI e ki do Bem

Regressdo MQG para Dados em Painel de Efeitos Aléaibs com (AR1) distrurbancias

Variavel de grupo: EMPRESA NUmero de obs. = 2305
R2:  dentro das unidades = 0,0002 NUumero de grupos = 480

entre unidades = 0,9887 Observ. por grupo:

geral = 6186 min. = 1
corr(u_i, Xb) = 0 (assumido) média = 4,8
Wald chi2(11) = 2429,70 max. = 5
Prob > chi2 = 0,0000

Variaveis  Coeficiente Erro padréo z P>|z| [Intervalo de conf. - 95%]

G_PDL1. 0,5707511 0,0485207 11,76 0,000 0,4756523 0,6658498
G_PD2 L1. 0,0626856 0,0473145 1,32 0,185 -0,0300491 0,1554202
LEI_BEM 0,2076480 0,0388365 5,35 0,000 0,1315299 0,2837662
FCx 0,0000000 0,0000000 2,11 0,035 0,0000000 0,0000000
DSETOR1 0,0064304 0,0288058 0,22 0,823 -0,0500280 0,0628888
DSETOR2 -0,0121300 0,0891996 -0,14 0,892 -0,1869580 0,1626980
DPERIODO2 -0,0080812  0,0354140 -0,23 0,819 -0,0774914 0,0613290
DPERIODO3 0,0306345 0,0348021 0,88 0,379 0,0375763 0,0988452
DPERIODO4 -0,0112232  0,0336597 -0,33 0,739 -0,0771951 0,0547486
DPERIODO5 0,0569306  0,0298782 1,91 0,057 -0,0016296 0,1154909
_cons 0,0526323 0,0286425 -1,84 0,066 -0,1087706 0,0035061
rho_ar 0,26760108 (coeficiente de autocacd@d estimado)

sigma_u

0

sigma_e 0,41446365
0 (fragcdo da variamdevido a u_i)

rho




