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Este artigo produz uma avaliagcdo quantitativa para o impacto direto sobre os dispéndios
em pesquisa e desenvolvimento (P&D) do incentivo fiscal a P&D, denominado Lei do Bem.
Esta avaliacdo foi conduzida a partir de estimagbes de modelos econométricos com microdados
de empresas industriais brasileiras para o periodo de 2000 a 2009. Foi aplicado o procedimento
de propensity score matching (PSM) aliado a estimagao de modelos com dados em painel a fim
de corrigir para a presenca de viés de selecdo e verificou-se que os incentivos fiscais produzem um
efeito de adicionalidade aos dispéndios em P&D. O impacto médio estimado foi de um acréscimo
de 43% a 81% para os dispéndios em P&D e de 9% a 10% para o incremento de pessoal técnico-
cientifico ligado a P&D.
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EFFECTIVENESS OF FISCAL INCENTIVES (THE GOOD LAW) IN THE STIMULUS
TO R&D EXPENDITURES: A PANEL DATA ANALYSIS

This paper produces a quantitative assessment of the direct impact on expenditures on research
and development (R&D) of Brazilian tax incentive for R&D, called the Good Law. We evaluate this
law estimating econometric models with microdata of the Brazilian industry for the period 2000-2009.
We used propensity score matching procedure combined with models for panel data to correct
for the presence of selection bias. We got results that tax incentives have a further effect on
expenditure on R&D. The average estimated impact is an increase of 43% to 81% for expenditure
on R&D and an increase of technical and scientific personnel on R & D between 9% and 10%.
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1 INTRODUCAO

O conhecimento produzido pela pesquisa e desenvolvimento (P&D) possui
caracteristicas de nao rivalidade, de modo que o mercado nio ¢ capaz de ensejar
a produgio da quantidade socialmente étima. Adicionalmente, a existéncia de
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informagio assimétrica entre administradores e investidores e o alto risco contribuem
para o subinvestimento em P&D. Entretanto, diversos estudos empiricos inferem
que os retornos sociais da P&D sao maiores que os retornos privados,’ evidenciando
a existéncia de externalidades positivas, fazendo com que o estimulo governamental
a atividade de P&D seja justificado, desde que a P&D induzida produza beneficios
que compensem os custos provenientes das perdas de receita do governo e do
aumento de impostos.

Em diversos paises os governos tém feito esforcos ativos para alavancar o nivel
de inovagio e P&D por meio de diversas ferramentas de estimulo. No Brasil essa
situagio ndo ¢ diferente, mas apesar das iniciativas governamentais em promover
a atividade privada de P&D, ainda hd uma distAncia muito grande entre os niveis
brasileiros de P&D e dos paises desenvolvidos. Comparando a razao de gasto em
P&D sobre o produto interno bruto (PIB), esse indice fica em torno de 1,90% na
zona do euro, 2,60% nos Estados Unidos e mais de 3,00% no Japio (OECD, 2016).
Conforme dados do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacao (MCTI), no Brasil
o dispéndio total em P&D foi de 1,17% do PIB em 2009, enquanto para os gastos
privados em P&D esse indicador corresponde a apenas 0,55% do PIB (Brasil, 2015).

As iniciativas governamentais vao desde a produgao publica do conhecimento
e oferta de infraestrutura de ciéncia e tecnologia (C&T), a incentivos financeiros
a iniciativa privada para a realizagao de P&D. Os incentivos ao dispéndio privado
em P&D podem vir na forma de incentivos fiscais, financiamentos com taxas
subsidiadas, créditos sobre impostos, subvengoes, ou ainda regras contdbeis mais
flexiveis, como a depreciagio acelerada. Outra forma de promover a P&D ¢
propiciar um ambiente favordvel a propriedade intelectual, evitando o free-rider,
por exemplo, com a efetiva protegao por patentes.

O apoio a P&D por incentivos fiscais fundamenta-se em reduzir o custo
marginal de sua produ¢io (David, Hall e Toole, 2000). Entre as vantagens dos
incentivos fiscais estao o baixo custo administrativo, a facilidade de acesso pelas
empresas e a independéncia do setor ptiblico nas decisoes de alocagio de projetos e
de montante a ser aplicado. No entanto, sofrem de desvantagens pelo fato de serem
restritos as grandes empresas, além de ter sua efetividade questionada na relagao
custo-beneficio em termos de bem-estar social. Apesar de conceitualmente todas
as firmas — e projetos — terem condi¢oes de elegibilidade para o incentivo fiscal,
David, Hall e Toole (2000) argumentam que o crédito fiscal provavelmente serd
utilizado para o financiamento de projetos com maior retorno privado no curto
prazo e que, nio necessariamente, teriam o maior retorno do ponto de vista do
bem-estar social.

5. Para uma discussao, ver Hall (1993).
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O incentivo fiscal no Brasil para a P&D iniciou-se em 1993 com o Programa
de Capacitacao Tecnoldgica da Industria e da Agropecudria (PDTI/PDTA),
promovendo a inovagao mediante aprovagio de projetos, beneficiando poucas empresas.
Somente 179 empresas participaram do programa entre 1994 ¢ 2005.° O PDTI/PDTA
foi substituido em 2005 pela Lei do Bem, com uma forma mais moderna de incentivo
fiscal, permitindo fruigao automdtica dos beneficios fiscais. Com a Lei do Bem houve
um aumento expressivo do nimero de empresas beneficiadas e do valor aplicado.
Em 2006, ano de estreia do incentivo, 130 empresas foram beneficiadas, atingindo
640 empresas participantes no ano de 2010 (Brasil, 2012).

Os recursos do governo aplicados na forma de incentivo fiscal estdo sujeitos
a possibilidade do efeito de crowding-out, ou seja, os fundos publicos substituindo
o dispéndio privado, que neste caso seria executado mesmo sem qualquer auxilio
governamental. Este trabalho, com base em métodos econométricos aplicados a
microdados de empresas industriais brasileiras, avalia o impacto da Lei do Bem
no incentivo a P&D a fim de verificar a hipdtese de adicionalidade do incentivo.

No entanto, em exercicios de avaliagao de politicas publicas, é necessirio
considerar a possibilidade de autosselecao dos beneficidrios destas politicas.
A autosselecdo em programas de incentivo fiscal 4 P&D justifica-se pela antevisao
das firmas de que investir em P&D pode levar ao seu crescimento, de modo que
aquelas mais propensas a crescer e investir em P&D sao as com maiores chances
de se candidatar aos programas de apoio governamentais. Ainda assim, é possivel a
existéncia de potenciais usudrios do programa que nao desfrutem de seus beneficios
em razio de custos de conformidade.”

Embora de fruigio automdtica para firmas que optem pelo regime tributdrio
de lucro real, é necessdrio que as firmas obtenham no lucro no ano corrente e que
apresentem regularidade fiscal, o que faz com que os custos de conformidade nao
sejam despreziveis e induzam apenas um subconjunto dos potenciais usudrios
do programa a fazer uso desse tipo de beneficio fiscal. Esse tipo de argumento ¢é
corroborado pelos estudos de Kannebley Jr. e Porto (2012) e Porto et al. (2014),
que destacam a persisténcia de incerteza juridica quanto a utilizagao da lei no que
tange a forma de enquadramento das despesas e & compatibilizagao de informagoes
com a Receita Federal, fazendo com que as firmas prefiram fazer um uso mais
conservador do beneficio fiscal.

Tudo isso considerado, é possivel admitir que o controle da autosselecio possa
dar-se por meio de uma estratégia que combine o uso de método de pareamento

6. O PDTI/PDTA foi respaldado pela Lei n° 8.661, de 1993. Disponivel em: <https://goo.gl/iZEAGI>.

7. £ interessante mencionar que Kannebley Jr. e Porto (2012, p. 21) reportam, por meio de entrevistas a empresas
beneficiarias, que "o processo de preenchimento do formulario eletrénico de solicitacdo é uma atribuicdo da area
juridica ou de firmas de consultoria contratadas para este fim".
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(propensity score matching — PSM) com a estimagio de modelos de diferencas em
diferencas, com especificagdes estdticas e dinAmicas para o dispéndio em P&D,
estando em linha com a literatura recente sobre impactos dos incentivos fiscais a
estes dispéndios, conforme ¢ discutido em Cerulli e Poti (2012) e Becker (2015).
Sua contribuigao a literatura nacional deve-se ao fato de produzir, de modo robusto,
estimativas de impacto sobre os dispéndios em P&D e para o pessoal ligado a P&D.
A partir de uma base de dados de firmas industriais para o periodo de 2000 a 2009
verificou-se que os incentivos fiscais produzem um efeito de adicionalidade a
estes dispéndios. O impacto médio estimado foi de um acréscimo de 43% a 81%
para os dispéndios em P&D e de 9% a 10% para o incremento de pessoal
técnico-cientifico ligado a P&D. Estes impactos sao também discriminados por
setores segundo a intensidade tecnoldgica.

A literatura recente que investiga impactos de politicas de estimulo a
P&D tem sido uninime em encontrar impactos positivos para estas politicas,
com resultados dependentes dos tipos de dados disponibilizados e dos métodos
empregados. Entre outros, ¢ possivel citar os trabalhos de Gonzélez e Paz6 (2008),
que analisam as politicas de apoio a firmas industriais espanholas; de Czarnitzki,
Hanel e Rosa (2011), que avaliam a politica de incentivo fiscal 8 P&D para firmas
canadenses; de Cerulli e Poti (2012), que fazem o mesmo para firmas italianas; e de
Yang, Huang e Hou (2012), que investigam o efeito de incentivos fiscais 4 P&D
para firmas manufatureiras de Taiwan. Em todos esses estudos, sio empregadas
diversas técnicas a fim de lidar com o problema de autosselegao e endogencidade
da varidvel de incentivo a P&D, tendo como conclusio fundamental a confirmacio
da expectativa de que medidas de politica fiscal que reduzem o custo de uso do
capital devem gerar aumentos na despesa privada em P&D.

Este artigo estd estruturado em quatro se¢des, além desta introdugcio. A secio 2
traz uma breve revisao da literatura de investimentos em P&D e resultados de
avaliagdo de impacto de programas de incentivo 4 P&D. Na secio 3 sio discutidos os
procedimentos metodoldgicos empregados no trabalho. A segao 4 é dividida entre trés
subsegoes: na 4.1 sao apresentadas as estatisticas descritivas sobre a implementacio
da Lei do Bem no periodo e das varidveis empregadas nos modelos; a construgao
da base de dados pareada ¢ discutida na 4.2; e os resultados das estimagdes sao
apresentados na 4.3. Por fim, na sego 5 sdo tecidas as consideragoes finais do artigo.

2 REVISAO DA LITERATURA

A rationale tebrica para o investimento em capital fisico e em P&D tem grandes
semelhangas e na literatura hd uma convergéncia de tratamentos. Conforme Hall
e Hayashi (1989), as semelhangas nas respostas de ambos as expectativas ao lucro,
as oportunidades tecnoldgicas e aos precos de fatores sugerem o mesmo tratamento
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metodolégico, com a P&D produzindo capital em conhecimento. Da mesma forma
que no investimento fisico, o preco do capital e a situagao financeira da firma sao
determinantes na decisao de investir em P&D. Segundo Bond e Reenen (2007),
em um modelo em que a firma maximiza seu valor intertemporal, a condi¢ao de
primeira ordem leva 4 igualdade entre a produtividade marginal do capital em
P&D e o custo de uso do capital. Em um modelo baseado em uma funcio de
produgio de elasticidade de substitui¢io constante, em que a firma faz face a uma
funcio de demanda com elasticidade-preco constante, a demanda por capital em
conhecimento (g};) pode ser expressa por meio da seguinte relagao:

gir =V +0si — Puy, (1)

em que y é uma constante; s, ¢ o log produto da firma 7 no periodo 7 #;, é o custo de uso;
e o sobrescrito * indica a solugio no equilibrio de longo prazo, com 6> 0 e > 0.
Desta forma, o investimento responde positivamente a0 aumento na produgio e
negativamente ao custo de uso do capital.

O custo de uso do capital serve como parimetro para o rendimento minimo
que deve ser gerado por uma unidade de capital em P&D. Segundo Hall e Jorgenson
(1967), o custo de uso do capital, que responde a diversos fatores, como juros real,
depreciacio e incentivos, que, na auséncia de variagoes reais de preco da P&D,
pode ser expresso como:

R )} @
1-7

em que T ¢ a aliquota de imposto sobre a renda da firma; A é o valor presente das
dedugbes na margem autorizadas dos gastos em P&D; 7 ¢ a taxa de juros real;
¢ é o crédito tributdrio de um programa de incentivo; e § é a taxa de obsolescéncia
do capital em conhecimento. Portanto, o crédito tributdrio diminui o custo de
uso, 0 que aumentaria o estoque de capital no equilibrio. Também ¢ possivel notar
que se A > 1, ou seja, o valor presente das dedugées supera os gastos em P&D,
entdo hd uma reducdo no custo de uso do capital. A taxa de juros real aumenta
o custo de uso, diminuindo o estoque de capital no equilibrio, demandando um
ajustamento com menores investimentos. A partir desse embasamento estrutural,
Mairesse e Benoit (2004), com dados de firmas francesas de 1980 a 1997,
estimaram a elasticidade do custo de uso do capital de longo prazo, derivada
de variagao do componente de incentivo fiscal, em -2,7. Becker (2015) discute
resultados de diversos autores, demonstrando que o intervalo de estimativas para
esta elasticidade vai de -0,14 a -1,8.
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Quanto a aplicabilidade da teoria de investimento ao dispéndio em P&D,
Hall e Lerner (2010) destacam algumas diferencas importantes. Em primeiro
lugar estd a composicao do dispéndio de P&D, que consiste em mais de 50% na
forma de saldrios de pessoal técnico, cientifico e engenheiros. O capital intangivel
do trabalho detido pelos pesquisadores é perdido pela firma em caso de saida ou
demissdo do funciondrio da empresa. O resultado é que as firmas tendem a ter
uma inércia nos gastos, evitando demissoes e suavizando os gastos. Desta forma,
o investimento em P&D responde muito mais lentamente do que o investimento
fisico, com altos custos de ajustamento. A segunda diferenca ¢ a grande incerteza
do retorno do investimento em P&D, e esta incerteza tende a ser maior no inicio
de um projeto de inovacio.

Em equilibrio geral, o primeiro efeito de uma politica de incentivo fiscal 8 P&D
¢ a diminui¢io de recursos disponiveis pelo governo, o que, no longo prazo, pode
criar uma demanda por aumento de impostos. A menor disponibilidade de recursos
pode gerar uma queda no bem-estar social. Analisando o impacto privado na firma
que recebe o incentivo, possivelmente haveria um aumento do esfor¢o de P&D desta
firma, aumentando seus dispéndios reais, demandando mais fatores de produgio,
como mio de obra especializada. Um efeito secundério deste aumento de esforco
pode ser 0 aumento de saldrios de pesquisadores, reduzindo a demanda por parte
de outras firmas nio beneficiadas. Entretanto, o aumento de esforco em P&D da
firma pode gerar resultados diretos privados, como novos produtos, novos processos,
melhoria de produtos e processos e ainda patentes, transformando-se em retornos
privados, como aumento da lucratividade, da produtividade ou das exportacoes
em caso de sucesso desses projetos. Na presenca de externalidades positivas, outras
firmas podem ser beneficiadas pela atividade de P&D, por meio do transbordamento
do conhecimento gerado. Todos os efeitos dos resultados inovativos, assim como
transbordamentos, podem promover o aumento do bem-estar social. Finalmente,
em termos de eficiéncia de politica, esse beneficio por unidade monetdria investida seria
comparado com outras possiveis politicas e suas respectivas relagoes custo-beneficio.

No problema de avaliacdo desses impactos, devido a intangibilidade do
conhecimento, o usual ¢ avaliar os impactos diretos da P&D por meio da comparagio
dos esforgos na atividade de P&D da firma comparada ao seu contrafactual.
Essa abordagem de inputs tem informagoes mais facilmente disponiveis.
Outro inconveniente, apontado por Goolsbee (1998), é o efeito de aumento dos
saldrios do pessoal cientifico em resposta a0 aumento da demanda, dificultando a
distin¢ao entre a evolucio entre dispéndios nominais e reais.

Em uma abordagem do impacto pelos esfor¢os empreendidos (inputs),
em particular pelo dispéndio, como é o tratamento usual, a questio é verificar
se os fundos publicos estao estimulando a atividade de P&D ou somente
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substituindo fundos privados (efeito crowding-out). O efeito crowding-out pode
ser total (quando a firma substitui integralmente os fundos privados pelos
publicos, sem alterar o nivel de P&D) ou parcial (quando a firma aumenta o
nivel de P&D abaixo do valor do incentivo publico). O efeito de adicionalidade
somente ocorre quando o estimulo ao dispéndio privado em P&D ultrapassa
o montante fornecido pelo subsidio. David, Hall e Toole (2000) produzem
uma revisao de diversos estudos e apontam evidéncias de crowding-out em
um ter¢o dos estudos. No entanto, conforme Becker (2015), a pesquisa mais
recente tem rejeitado quase que unanimemente a hipétese de crowding-out e
encontrado efeitos de adicionalidade.

Ainda sob o ponto de vista privado, uma andlise pode ser conduzida verificando
o impacto em indicadores dos resultados da P&D, como, por exemplo, por meio
do ntimero de patentes. Devido a complexidade, estudos do impacto no bem-estar
social s30 bem menos numerosos. Parsons e Phillips (2007) avaliam o impacto no
bem-estar do programa canadense de incentivo fiscal 3 P&D usando um modelo
de equilibrio parcial, estimando um ganho liquido de bem-estar de 11 centavos por
délar de rentincia fiscal. Adicionalmente, além da andlise do impacto das politicas
intrafirma (impacto direto), também sio estimados efeitos de transbordamentos
das firmas diretamente beneficiadas para outras firmas (impacto indireto).
Os transbordamentos ocorreriam em firmas nao diretamente beneficiadas, mas que
foram beneficiadas por alguma externalidade positiva. A capacitagio técnica de
funciondrios é um possivel canal. Um exemplo desse tipo de estudo foi conduzido
por Kannebley Jr. ez al. (2013), em que os resultados indiretos resultantes da
mobilidade de mido de obra técnico-cientifica manifestam-se sobre varidveis de
desempenho das firmas, como tamanho e exportagoes.

Quanto ao nivel de agregacio dos dados, usualmente os estudos sao conduzidos
com microdados da industria manufatureira. No entanto, o uso de dados agregados
por pais ou por industria ou regido ¢ possivel, como em Bloom, Griflith e Reenen
(2002), que investigam o efeito de politicas de incentivo fiscal em um painel com
nove paises da OECD, controlando pelo custo de uso de capital.

Na avaliagio empirica do impacto de incentivos & P&D, duas abordagens
destacam-se: avaliagao de impacto do tratamento considerando (ou nao) efeitos de
viés de selecio, e a estimagao de modelos estruturais baseados em predicoes tedricas
derivadas da teoria econdmica. Czarnitzki, Hanel e Rosa (2011), com uma base
de dados cross-section, conduzem uma andlise de PSM para avaliar o impacto do
programa canadense de incentivo fiscal em firmas manufatureiras. Estes autores
avaliaram como indicativo de impacto os resultados (outputs) da P&D representados
por novos produtos e novas vendas e a performance da firma (lucratividade, market
share, competitividade perante concorrentes), encontrando um impacto positivo
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nos resultados diretos, mas nenhum impacto significativo em indicadores de
performance. Gonzilez e Paz6 (2008) aplicam igualmente uma andlise com matching
para avaliar o efeito dos subsidios espanhéis a P&D privada. Eles utilizam uma
base de dados com 2.214 firmas manufatureiras de 1990 a 1999, e encontram
evidéncias contra a hipétese de crowding-out entre os dispéndios publicos e privados.
No entanto, concluem que a presenca de subsidios nao estimula o dispéndio privado
além do seu nivel contrafactual. Com um painel de 1.233 firmas entre 1989 € 2003,
Carboni (2008) aplica um matching para analizar o efeito dos programas italianos
a P&D privada. O autor considera o dispéndio em P&D por trabalhador como
varidvel indicativa de P&D e encontra evidéncias de um impacto positivo, rejeitando
igualmente a hipétese de crowding-out.

Para o caso brasileiro, Kannebley Jr. e Porto (2012) avaliam o impacto de dois
instrumentos de incentivo fiscal (Lei de Informdtica e Lei do Bem) tendo como
indicador de insumo o pessoal técnico-cientifico de 2001 a 2008, encontrando
evidéncias de um impacto estatisticamente significativo e positivo, em torno de
7% a 11% para a Lei do Bem, e evidéncias de auséncia de impacto para a
Lei de Informdtica. J4 Porto ez al. (2014) realizam estudo que combinam andlises
quantitativa e qualitativa sobre a efetividade da Lei do Bem para firmas beneficidrias
entre 2009 e 2013. Nesse estudo é destacado, entre outras coisas, que a manuten¢io
de quadros para a condugio de P&D ¢ uma fun¢ao importante da lei, assegurando
a manutencio do nivel de dispéndio em P&D. E observado para as empresas que
fazem uso dos beneficios da lei, que a probabilidade em inovar, de forma geral,
ou em produtos, depende basicamente do tamanho da empresa ¢ do montante
investido em P&D, particularmente do investimento em recursos humanos.
Também ¢ reportado que ainda prevalece um considerdvel nivel de incerteza sobre os
itens que efetivamente podem ser listados como atividades inovativas para afericao
dos beneficios fiscais, e que a utilizacdo de consultorias externas para auxiliar no
uso da lei ¢ pritica comum entre as firmas beneficiadas pela lei.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Procedimentos econométricos

Para a aplicabilidade dos modelos estruturais, é necessério a variabilidade do custo
de uso do capital devido a alteracoes na tributagao, na medida em que se busca
estimar a reagio dos dispéndios em P&D a variacoes do custo de uso. No entanto,
essa abordagem nio ¢ aplicdvel até o momento no caso brasileiro, dado que nao
foram promovidas alteragoes na lei capazes de promover variagoes no custo de uso do
capital em razdo de alteracoes tributdrias. Sendo assim, neste trabalho serd adotado
um modelo empirico em que a varidvel dependente corresponde aos dispéndios
em P&D das firmas, controlada por caracteristicas observéveis da firma, além de
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uma varidvel dummy representativa do acesso (ou nio) da firma a Lei do Bem.
A forma Jog-linear adotada tem a seguinte forma geral:

Tie = Q; +6t+.BBEMit+9,Xit+€it1 (3)

em que, para firma 7 e periodo # em anos, r;; ¢ o logaritmo do dispéndio em P&D;
0; s30 0s componentes invariantes no tempo, ou efeitos fixos; d, ¢ 0 componente
temporal comum a todas as firmas no periodo e BEM,, é a varidvel dummy que
representa o acesso ao beneficio:

1 ,se BEM_RENU;; > 0Oemt > 2006
0 ,caso contrario

BEM,, = {
sendo que BEM_RENU,, indica o valor da rentncia fiscal referente a firma 7 e X,
¢ o vetor de controles para carateristicas observaveis das firmas.

Baseado no conceito de contrafactual, o objetivo é estimar o impacto da
Lei do Bem sobre o nivel de dispéndio em P&D, tendo como base o cendrio alternativo
dos dispéndios da mesma firma sem beneficio fiscal. Devido as caracteristicas do
investimento em P&D — como presenca de custos irreversiveis, alto grau de incerteza,
necessidade de investimento continuo e problemas de apropriagao de retornos —,
aatividade de P&D direciona-se preferencialmente as empresas capazes de financiar-
se com lucros internos.® Adicionalmente, as firmas vislumbram que investir em
P&D pode levar ao seu crescimento, de modo que aquelas mais propensas a crescer
e investir em P&D sdo as com maiores chances de se candidatar aos programas de
apoio governamentais. Esse é um problema de autosselecio cuja consequéncia é a
endogeneidade do regressor do incentivo fiscal BEM;,.

A fim de controlar para a selecio com base em caracteristicas observéveis,
¢ aplicado um procedimento de PSM. O método de pareamento utilizado foi o
de nearest neighbor com cinco vizinhos,” sendo conduzido para o ano de 2006,
no qual a Lei do Bem passou a vigorar. Assim, qualquer firma que fez uso da lei
entre 2006 e 2009 recebeu indicativo de beneficidria no perfodo. A partir deste
indicativo foi construida uma varidvel bindria e regredida em modelo probit contra
caracteristicas observaveis das firmas correspondentes aos anos de 2005 e 2004,
a fim de garantir a predeterminacgio dos regressores e possibilitar a verificagao de
tendéncia comum na varidvel dependente previamente & implementagio da lei.

8. Conforme mencionado anteriormente, parcela significativa dos gastos em atividades de pesquisa, desenvolvimento
e inovacdo (PD&I) esta relacionada a gastos com pessoas. Isto significa produzir uma inércia nos gastos, dado que
existe rigidez nos saldrios, além da presenca de custos de treinamento e aprendizado, requerendo planejamento e
existéncia de fluxo de caixa, de forma a garantir a continuidade de tais investimentos.

9. O parametro caljper foi usado de forma a obter o compromisso com a qualidade do pareamento e tamanho da amostra.
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As varidveis explicativas utilizadas incluiram varidveis representativas de
tamanho da empresa, qualificagao do trabalho, orientagao exportadora, origem
de capital, idade da empresa, além de varidveis dummies para controle setorial.
Foi aplicado um procedimento de reducdo do modelo geral para o especifico a
partir de testes de verossimilhanca sequenciais. As estimativas do modelo indicaram,
conforme esperado, que firmas maiores, com maior propor¢io de funciondrios
com terceiro grau completo, de maior qualificacdo em geral, exportadoras e com
menor propor¢ao de funciondrios do sexo feminino tém maior probabilidade de
obter o incentivo fiscal. Os resultados completos da estimagao do matching sao
apresentados no apéndice deste artigo.

No entanto, o interesse da firma em se candidatar aos programas de inovagio e o
diferencial de investimento em P&D podem ser caracterizados por heterogeneidades
individuais nao observdveis, supostamente invariantes no tempo. Neste sentido,
a diferenciagdo intrafirma (variagio within) dos gastos em P&D antes e depois
da aquisigao do beneficio auxiliaria na identificacio do efeito causal do beneficio
fiscal sobre os dispéndios em P&D. Tal solugao reside na equivaléncia do modelo
de efeitos fixos, baseado no estimador within com controles temporais, com o
estimador de diferencas em diferengas com dados em painel.

Na especificagio empirica (3), a varidvel dependente é o nivel de investimento
em P&D, que ainda pode estar em uma solugao de canto, dado que a firma realiza
o investimento se o retorno esperado é maior ou igual ao custo de uso percebido.
Desta forma, a varidvel dependente observada é zero em grande parte da amostra,
caracterizando um problema de estimagio com censura em zero:

T'i* ai+6t+ﬁBEMit+0'Xit+€it

4)

1y = max (1, 0),

em que 7% ¢ a varidvel latente da medida do dispéndio em P&D da firma 7 no
tempo # Sob censura, o estimador de minimos quadrados ordindrios (MQO) ¢é
inconsistente e viesado. Os estimadores de painel com efeitos fixos e dados censurados
por métodos de estimagio por maximizagao da fungao de verossimilhanga sofrem
de problemas de inconsisténcia mesmo com a especifica¢io da distribuicao dos erros
correta. Para este problema, Honoré (1992) propoe um estimador de painel z0bit
semiparamétrico com efeitos fixos para dados censurados ou truncados (¢rimmed
least absolute deviations — trimed LAD) consistente e assintoticamente normal, sob
as devidas condi¢oes de regularidade, quando o nimero de individuos tende ao
infinito. Este estimador nio requer especificar a forma paramétrica dos erros e nio
¢ assumida homocedasticidade entre individuos.
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Alternativamente, é possivel supor que os dispéndios anteriores em P&D
possam ser determinantes para a busca corrente (ou nio) dos beneficios da
Lei do Bem. Neste sentido, a hipdtese de identificacio passa a residir na suposi¢ao
de que, quando condicionado aos dispéndios passados, a decisio por receber o
beneficio torna-se independente do resultado potencial sobre os dispéndios futuros,
assegurando a exogeneidade do regressor BEM;,."* Neste caso, Angrist e Pischke
(2009) sugerem a especificacio de um modelo autorregressivo com dados em
painel, substituindo-se a hipétese de efeitos no observaveis invariantes no tempo
e estimando um modelo com efeitos aleatérios, conforme a expressao (5).

rit = a+ 6t + )/‘I"it_l + B BEMlt + 9,Xit + Sit- (5)

De acordo com esses autores, a estimativa por efeitos fixos forneceria um
limite superior para impacto da lei, enquanto a estimagao do impacto pelo modelo
autorregressivo forneceria um limite inferior para ele.

3.2 Construcao de variaveis e forma funcional

Este trabalho busca estimar o impacto da Lei do Bem sobre duas medidas
representativas de P&D. A primeira é o dispéndio em P&D das firmas, em termos
reais. A segunda corresponde a uma proxy para o niimero de pessoal ocupado ligado
a P&D (varidvel PoTec). A varidvel Po7Tec, conforme descrita em Aratjo, Cavalcante
e Alves (2009), ¢é definida segundo a Classificacio Brasileira de Ocupagées (CBO),
construida com base em dados da Relacio Anual de Informacées Sociais do
Ministério do Trabalho e Previdéncia Social (Raiss/MTPS), conforme o quadro 1.
Em acordo a critica de Goolsbee (1998), esta varidvel tem a vantagem de evitar
o inconveniente de dificultar a distingdo entre variagoes nominais e reais para o
dispéndio de P&D. Adicionalmente, conforme observado por Porto ez al. (2014),
66% dos dispéndios totais em P&D de firmas beneficidrios da Lei do Bem, entre
2009 e 2014, correspondem a dispéndios com recursos humanos, o que refor¢a a
representatividade da proxy utilizada.

Para a varidvel dependente de dispéndio em P&D da firma, a Pesquisa de
Inovagao Tecnoldgica (Pintec) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) disponibiliza apenas o valor do dispéndio para os anos de 2000, 2003,
2005 e 2008, que sao os respectivos tltimos anos dos triénios de cada edigao da
pesquisa. Dado que para a estimagio de um modelo em painel com dados anuais é

10. Como destacado em Angrist e Pischke (2009, p. 243-244), a hipdtese de identificacdo que motiva a estimagdo
de efeitos fixos é dada por E(Yoe | @i, Xie, Dir) = E(Yose | @i, Xi), em que Yo € 0 resultado potencial do individuo
na auséncia de tratamento; ¢; € um componente ndo observavel invariante no tempo; X, um vetor de covariadas; e
D;, é a variavel indicadora de tratamento. J&4 no caso de dependéncia temporal afetando a decisdo, a suposicdo de
identificacdo assentaria-se na igualdade E (Yoi | Xic, Yie—n Die) = E (Vo | Xies Yieon).
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necessdria a obten¢io de dados de dispéndios para todo o periodo de 2000 a 2009,
realizamos um procedimento de extrapolagio linear a partir dos dados originais de
dispéndio da Pintec e da varidvel Po7éc para a construgdo das séries de dispéndio
das firmas para todo o periodo.

Para os anos em que a pesquisa apresenta as informacoes de dispéndio, foi
efetuado o célculo de uma varidvel auxiliar de dispéndio por unidade de PoZec,
Dpotec = Dispéndio ($)/ N° PoTec, que mede o dispéndio por unidade de
pessoal técnico-cientifico da empresa. Em um segundo passo foi construida, por
interpolagio linear, a varidvel Dpotec para os valores faltantes que a Pintec nio
apresenta informagoes para o dispéndio. Por fim, é estimado o valor de dispéndio
para todos os anos a partir do produto do dispéndio previsto por unidade de pessoal
técnico-cientifico da empresa vezes o total de pessoal técnico-cientifico, isto &,
PDx;; = Dpotec,, * PoTec;. O grafico 1 apresenta as séries agregadas pela média
para Polec e PDx (ambas na base 100 para a média do periodo), demonstrando
sua associago e tendéncia ascendente ao longo de 1999 a 2009.

GRAFICO 1
Séries de P&D: PoTec e PDx

0
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |

Elaboracao dos autores.

A tabela 1 apresenta o coeficiente de correlagio das duas varidveis dependentes
(PoTec e PDx) com o valor disponibilizados pelo MCTT das firmas beneficidrias
da Lei do Bem (bem_disp) para o periodo de 2006 a 2008."" A correlagao dos
dispéndios observados das firmas beneficidrias com a varidvel construida a partir

da Pintec (PDx) foi de 0,936, enquanto com a proxy PoTec foi de 0,820.

11. A variavel bem_disp é apenas observada nas firmas beneficiarias da Lei do Bem. Portanto, apesar da precisao, nao
é possivel usé-la como variavel dependente.
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QUADRO 1
Grupos ocupacionais da variavel PoTec
Grupo ocupacional Codigos (CBO 02)
Pesquisadores 203 Pesquisadores
202 Engenheiros mecatronicos
Engenheiros
214 Engenheiros civis etc.
1.237 Diretores de PD&I
Diretores e gerentes de PD&I
1.426 Gerentes de PD&I
201 Biotecnologistas, geneticistas, pesquisadores em metrologia e especialistas em
calibragdes meteoroldgicas
21 Matematicos, estatisticos e afins
Profissionais " cientificos 212 Profissionais de informatica
213 Fisicos, quimicos e afins
221 Biologos e afins

Fonte: Aratjo, Cavalcante e Alves (2009).
Elaboracdo dos autores.

TABELA 1
Coeficientes de correlagdo PDx, PoTec e bem_disp
Coeficiente N
bem_disp vs. PD2 0,936 942
bem_disp vs. PoTec 0,820 1.437

Elaboracdo dos autores.

O tamanho da empresa é provavelmente um determinante importante do nivel
de P&D. As empresas de maior porte tém uma melhor estrutura, melhores condigoes
de acesso ao crédito e a informacio e, possivelmente, podem transpor os custos
fixos para investimento em P&D mais facilmente. Como varidvel representativa do
tamanho da firma foi calculado como o ntimero de funciondrios nio relacionados
aP&D : poliq = PO — PoTec, em que PO é o nimero total de funciondrios e PoZec
¢ o nimero de pessoal técnico-cientifico ocupado. Outra varidvel representativa do
tamanho da empresa, ou escala de producio, é o seu estoque de capital fisico (K).
O estoque de capital ¢ calculado com base em varidveis de investimento fisico da
Pesquisa Industrial Anual (PIA) do IBGE, conforme Alves e Silva (2008).'?

O custo de uso de capital, de modo similar a Mulkay, Hall e Mairesse (2001),
é representado pela combinagao de efeitos fixos () e temporais (8,). Outro fator
relevante seria a idade da empresa, também incluido seu ndmero de anos ao
quadrado. A fim de controlar para qualificagio do pessoal ocupado, é incluida

12. A variavel de estoque de capital utilizada é calculada a partir do método de inventario perpétuo, com imputagao
de missings segundo Alves e Silva (2008).
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também a varidvel de proporgao de funciondrios com primeiro grau (prop_pgrau).
A idade da empresa e o nimero médio de anos de estudo dos funciondrios sao
varidveis construidas a partir de informagées da Rais."

A inclusdo das varidveis de controle nos modelos foi feita de forma sequencial,
produzindo trés especificagdes a serem estimadas. Na primeira especificagio somente
foram incluidas a varidvel dummy representativa de recebimento do beneficio no
periodo (BEM,,) e as varidveis dummies de ano. Na segunda especificacio foram
incluidas as varidveis representando a idade da firma. Por fim, na terceira, foram
incluidas todas as varidveis de controle. Com isso, as especificagoes estimadas foram:

) T = a; + a; + f1BEM;; + &,
) Tie = a; + a + ByBEM;, + Byempr_anos;, + Bsempr_anos’ + &,

Ty = a; + a; + BBEM;, + B,empr_anos;, + Bzempr_anos?
@ + BaLog(poliq;.) + Psprop_pgrau; + BsLog(Ki.)
+ Eit+

A base de dados em nivel de firma, com dados anuais para o periodo de
1999 a 2009, é um painel desbalanceado construido com firmas da inddstria de
transformagio, combinando dados das pesquisas do IBGE (Pintec e PIA) com dados
da Rais, da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do MDIC e dados referentes
ao dispéndio do MCTT. As varidveis nominais (em R$) foram deflacionadas para
o ano de 2009 conforme o Indice Nacional de Preos a0 Consumidor Amplo
(IPCA). Na tabela 2 ¢ apresentada a descri¢ao das varidveis e a fonte dos dados
utilizadas neste trabalho, inclusive para o cdlculo do PSM.

TABELA 2

Variaveis e fonte de dados utilizados
Variavel Descricao Fonte de dados
dispendio Dispéndio em P&D (R$) Pintec/IBGE
naed Cédigo CNAE 4 digitos Pintec/IBGE e PIA/IBGE
mk Estoque de capital fisico (R$) PIA/IBGE
Estr Origem do capital (dummy = 1 se estrangeiro) Pintec/IBGE
bem_disp Dispéndio em P&D (R$) Lei do Bem/MCTI
mexp Exportacdes (US$ FOB) Secex

(Continua)

13. Outras variaveis capazes de captar efeitos setoriais, como indicadores de concentracdo similares aqueles utilizados
em Moita e Souza (2011), poderiam também constar como controles, mas dada a estimagao por efeitos fixos, além de
controles temporais, sua inclusao teria baixa capacidade de explicacdo nesse contexto.
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(Continuacéo)

Variavel Descricao Fonte de dados
PO Numero médio de funcionarios Rais/MTPS
empr_anos Idade da empresa (anos) Rais/MTPS
PoTec Namero médio de funcionarios técnico-cientifico Rais/MTPS
prop_tgrau Proporcao de funcionarios com terceiro grau Rais/MTPS
prop_sgrau Proporcéo de funcionarios com segundo grau Rais/MTPS
prop_pgrau Proporcéo de funcionarios com primeiro grau Rais/MTPS
prop_feminino Proporcao de funcionéarios do sexo feminino Rais/MTPS
educa Namero médio de anos de estudo dos funcionarios Rais/MTPS

Elaboracdo dos autores.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Estatisticas descritivas

A Leido Bem, Lein® 11.196, de 21 de novembro de 2005, eliminou a necessidade
de aprovacio dos projetos para usufruto dos incentivos fiscais. Assim como o
PDTI/PDTA, os beneficios de incentivo fiscal somente se aplicam as empresas
que optaram pelo sistema de tributagio pelo lucro real com lucros tributdveis, e
entre seus principais itens constam:

dedugio para apuracio de lucro liquido de Imposto de Renda Pessoa
Juridica (IRP]) e da Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
de 160% dos dispéndios efetuados em atividades de P&D (somente
para empresas sob tributagio de lucro real). Esse valor pode chegar a
170% caso a empresa incremente o nimero de pesquisadores em até
5%, e 180% se incrementar esse nimero acima de 5%. Além disso, caso
tenha uma patente concedida ou cultivar registrado, pode excluir mais

20% da base de célculo para IRP] e CSLL;
depreciagio acelerada para médquinas e equipamentos para P&D;
amortizac¢io acelerada de bens intangiveis;

redugao de 50% do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) na
compra de miquinas e equipamentos para P&D;
isenc¢do do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) nas remessas

efetuadas para o exterior destinadas ao registro e a manutengio de
marcas, patentes e cultivares;

subvencio na folha de pagamento de pesquisadores.”

14. Disponivel em: <https://goo.gl/baajoa>.

15. Subvencao de 40% da folha de pagamento dos pesquisadores com dedicacdo integral, podendo atingir 60% se a
empresa localiza-se nas regides Norte e Nordeste.
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As empresas beneficidrias pela Lei do Bem sao obrigadas anualmente a fornecer
informacodes sobre seus programas ao MCTI, por meio do preenchimento de
um formuldrio eletrénico. Na tabela 3 é apresentada uma sintese dos resultados
divulgados pelo MCTT, sumarizando os principais indicadores dos cinco primeiros
anos de funcionamento do beneficio.

TABELA 3

Resultados gerais da Lei do Bem
Ao Nimero de empresas Rentncia fiscal Investimento em Renuncia

Cadastradas Habilitadas (RS milhdes) P&D (RS milhdes) Investimento

2006 130 130 229,0 2.109,4 1%
2007 332 300 883,9 5.107,8 17%
2008 552 460 1.582,7 8.804,1 18%
2009 635 542 1.382,8 8.331,2 17%
2010 875 639 1.727.1 8.622,0 20%

Fonte: MCTI ([s.d.]).
Elaboracdo dos autores.

Dessa forma, de acordo com a legislagdo, a isen¢ao adicional de IRP]J e
CSLL pode atingir 100,0% do dispéndio em P&D. Sendo aplicadas as aliquotas
correspondentes do imposto e da contribuigao social (25,0% + 9,0%), o montante
da isen¢ao pode situar-se entre 20,4% e 34,0% dos dispéndios em P&D.'¢ A
tabela 3 demonstra que, em média, 16,0% dos dispéndios foram contabilizados na
forma de isencio fiscal. Esse percentual é de 10,9% no ano de 2006, ano de estreia
do beneficio, chegando a 20,0% em 2010. Ou seja, a partir dessas informagoes
¢ possivel inferir que houve um aprendizado, por parte das firmas, na utilizagio
da Lei do Bem, nio apenas no que tange ao nimero de firmas, mas também no
préprio usufruto do beneficio fiscal.

A tabela 4 apresenta estatisticas da base de dados utilizada de empresas
habilitadas referentes a isencio fiscal e ao dispéndio por ano e por classificacio
por intensidade tecnoldgica,' ressaltando que, devido a falta de informagao de
CNAE, nem todas as empresas sao classificadas por setor. A primeira observagao
¢ quanto ao desvio-padrao elevado em todas as classes e anos, evidenciando uma
grande heterogeneidade, tanto em valor dos beneficios quanto do valor despendido.
Observando-se a trajetéria dos beneficios e dos dispéndios, percebe-se que os
setores de alta intensidade tecnoldgica sao aqueles que mais despendem em P&D,
como também tiveram em média 21% do dispéndio em forma do beneficio fiscal.

16. Dedugéo de mais 60% (100 + 60 = 160%) dos dispéndios com inovagéo tecnoldgica da base de calculo (BC) do
IR e da CSLL. Entdo, /R2 = 0,34 * (BC — XPD). Para X = 0,6 a isencdo fiscal é de 20,4% dos dispéndios. Com X =1, a
taxa de isencéo chega a 34% dos dispéndios.

17. Ver apéndice deste artigo para o detalhamento.
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Interessantemente, o segundo lugar em dispéndios ¢ das firmas dos setores de
média-baixa intensidade tecnolédgica, com 18% dos seus dispéndios descontados
na forma de beneficio fiscal.

TABELA 4
Beneficio fiscal e dispéndio segundo setor por intensidade tecnoldgica
Beneficio fiscal Investimento em P&D
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
Empresas 128 298 458 541 127 298 458 541
Total Média 1.725 2.820 3439 2.569 17.244 14537 18629  15.439
dp. 4660 15838 18488  14.581 75929  78.242 93383  89.224
Empresas 13 42 65 86 13 42 65 86
Baixa Média 1.199 1.209 1.345 1.165 5.022 9.015 9.300 9.027
dp. 1.815 2249 2.952 2611 6902 29141  31.587  33.565
Empresas 32 58 7 87 31 58 A 87
'g’:f;a Média 1.665 5.411 6.117 4.273 8678 28195 32009  26.752
dp. 3663 30719 37452 30458 17.784 57489  86.867  82.984
Empresas 52 127 186 186 52 127 186 204
g/lltéadia' Média 949 2661 3.385 3.385 13143 125%  19.771 17.005
dp. 1320 12116 12.899  12.899 60.412  50.504 75045  68.285
Empresas 15 26 54 63 15 26 54 63
Alta Média 4.369 1.845 5.306 4.021 20.634 9.147 22351 18.949
dp. 11.431 2391 21413 15.038 50499 11.037  79.042  73.485

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Valores correntes em R$ mil.

A tabela 5 apresenta estatisticas das varidveis utilizadas nas estimagoes dos
modelos para as firmas classificadas segundo a realizagao de P&D e a obten¢io do
beneficio da Lei do Bem. Na coluna “amostra geral”, sao apresentadas informagoes para
todas as firmas da amostra, seguidas pelas informacoes das firmas que apresentaram
dispéndio em P&D em algum ano da amostra (baseado nas informagées da Pintec),
denominada Realiza P&D. Essa subamostra equivale a 10,5% da amostra geral.
Na tltima parte da tabela 5 sao apresentadas as informagdes relativas as firmas que
realizam P&D e que sdo beneficiadas pela Lei do Bem, constituindo apenas 1,4%
do total de observacdes da amostra geral.

Inicialmente é importante observar, em todos os indicadores, a grande
diferencia¢io entre as médias apresentadas pela amostra geral, para as empresas
que realizam atividades de P&D e aquelas que sao beneficiadas pela Lei do Bem.
De modo geral, as firmas beneficiadas pela Lei do Bem sdo maiores, mais antigas,
com empregados com maior nivel de qualificagdo. As firmas que realizam P&D
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sa0 maiores em termos de pessoal ocupado (560 e 1.642, contra 126 funciondrios
das firmas que nao realizam P&D), estoque de capital fisico (R$ 187,4 milhoes e
R$ 653,53 milhées contra apenas R$ 32,7 milhées), salientando que a amostra
geral inclui as firmas que realizam P&D e recebem o beneficio fiscal da Lei do Bem.
Os indicadores de esfor¢o em P&D, PoZec e PDx (ndmero de pessoal técnico
ocupado e dispéndio em P&D, respectivamente) apresentam crescimento exponencial
em diregdo as firmas que recebem Lei do Bem. Enquanto a média de Po7ec é de
2,2 empregados para a amostra geral, passa a ser 15,9 empregados para as empresas
que realizam P&D e 70,7 para as firmas que sao beneficiadas pela Lei do Bem.
Os dispéndios médios em P&D sao respectivamente iguais a R$ 990 mil para a
amostra geral, R$ 3,04 milhoes para as firmas que realizam P&D e R$ 11,5 milhoes
para as beneficidrias da Lei do Bem.

TABELA 5
Estatisticas descritivas
Amostra geral Realiza P&D Recebe Lei do Bem
Média d.p. Média dp. Média dp.
Idade Anos 19,41 15,28 31,93 17,03 36,85 16,97
prop_feminino - 0,29 0,27 0,25 0,20 0,22 0,16
prop_pgrau - 0,55 0,29 0,42 0,25 0,28 0,21
Po eNr‘TJ]g‘reergOo‘je 125,80 639,72 559,95  1.650,87 1642,07  4.08547
PoTec 2‘;?;?0‘:9 2,20 53,16 15,93 160,39 70,75 413,39
Mk R$ milhdes 32,72 670,56 187,37 1.853,02 653,53 4.329,08
Mexp Us$ milhces 2,19 66,70 16,80 202,44 75,02 508,84
PDx R$ milhdes 0,99 20,32 3,04 35,41 11,52 73,45
Observaces 443.887 46.548 6.385

Elaboracdo dos autores.

4.2 Matching

O matching foi realizado segundo o propensity score estimado por um modelo probir.
Apés o pareamento, produzido pelo método de nearest neighbor com cinco vizinhos,
sao desconsideradas as firmas nao pareadas, resultando em uma subamostra dentro
do suporte comum.

A especificagao estimada do modelo probit, para utilizagio do beneficio
fiscal entre 2006 e 2009, incluiu varidveis representativas de tamanho da empresa,
qualificagio do trabalho, orientacio exportadora, origem de capital, idade da empresa,
além de varidveis dummies para controle setorial, entre os anos de 2005 e 2004. Foi
aplicado um procedimento de redu¢io do modelo geral para o especifico a partir
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de testes de verossimilhanca sequenciais. As estimativas do modelo indicaram,
conforme esperado, que firmas maiores, com maior propor¢io de funciondrios
com terceiro grau completo e de maior qualificagio em geral, exportadoras e com
menor propor¢ao de funciondrios do sexo feminino tém maior probabilidade de
obter o incentivo fiscal. Os resultados da estimagao e dos testes de balanceamento
estdo apresentados no apéndice deste artigo.'®

O griéfico 1 apresenta a densidade do propensity score para a subamostra de
tratados (recebem a Lei do Bem) e nao tratados, para a amostra geral e para a
subamostra pareada (dentro do suporte comum). As densidades estimadas sugerem
que os grupos de tratados e nao tratados apds o pareamento tém probabilidades
similares de acesso ao beneficio.

A partir da subamostra com pareamento é possivel verificar a validade
da hipdtese de tendéncia comum incondicional das varidveis de interesse.
O grafico 2 apresenta a média incondicional do dispéndio para cada grupo por ano.
A observagao das tendéncias sugere que antes da Lei do Bem (antes de 2006) ambos
os grupos seguiam tendéncias de crescimento similares de dispéndio em P&D
(Iado esquerdo do gréfico) e PoZec (lado direito). Apds 2005, os deslocamentos das
séries de PoTec e dispéndio em P&D, entre os grupos de tratados e nao tratados,
tornam-se evidentes.

Dada a utilizagdo, como regressores no probit, dos niveis de PoZec em 2004
e 2005, ¢ possivel verificar que a suposi¢ao de similaridade entre as tendéncias
dos grupos de tratamento e controle pré-implementacio da Lei do Bem tem
melhor ajuste para o caso da varidvel de Po7ec. Em razao das varidveis de dispéndio
envolverem valores monetdrios, com maior variabilidade, a percepgao de tendéncias
comuns entre os grupos de tratamento e controle é desfavorecida, ainda que o
deslocamento entre as trajetorias de dispéndio apds 2005 fique bastante nitida,
sendo determinada, muito fortemente, em razao da diferenca entre os valores de
dispéndio de 2005 e 2008 presentes na Pintec. Ainda assim, é possivel verificar,
para ambas varidveis dependentes, que existe um diferencial médio em favor das
firmas do grupo de tratamento, tanto antes quanto depois de 2005. Nesse sentido,
a utilizacdo do estimador de efeitos fixos buscard controlar para esse diferencial,
dada a hipétese de invariincia no tempo.

18. Um teste omnibus para o balanceamento geral das duas amostras que é estatisticamente significativo para a
amostra ndo balanceada (Pseudo R? = 0,374, LR-Chi?> = 1.321,78, p-valor = 0,00), mas ndo é estatisticamente
significativo para a amostra pareada (Pseudo R? = 0,02, LR-Chi* = 23,39, p-valor = 0,18).
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GRAFICO 2
Densidades de Kernel do propensity score
2A — Sem match 2B — Com match
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Elaboracdo dos autores.
GRAFICO 3
Tendéncia ndo condicional para as variaveis dependentes
3A — Média P&D 3B — Média PoTec
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Elaboracdo dos autores.

4.3 Estimacao de impacto

O grifico 4 resume os coeficientes obtidos nas diversas estimagoes para a amostra
geral e para a amostra pareada, evidenciando as diferengas produzidas pelas diversas
metodologias e formas funcionais adotadas. Um padrio consistente para todos os
resultados é a distingao entre resultados com toda amostra e com a amostra pareada,
sendo os resultados produzidos pela amostra pareada sistematicamente menores.
As diferentes especificacoes sobre o estimador de efeitos fixos e #0bit denotam o
decaimento do efeito de impacto conforme adicionam-se varidveis explicativas.
Também se observa um padrio de estimativa de impacto, em que os modelos
com efeitos fixos estdticos fornecem um limite superior para as estimativas ¢ um
limite inferior para os modelos AR(1), conforme predito pela teoria econométrica.
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GRAFICO 4

Coeficientes obtidos segundo diferentes estimadores e especificacoes
14 —
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Elaboracao dos autores.

As tabelas 6 e 7 apresentam os resultados das estimagoes dos modelos I, II e
III para as varidveis PDx e Po7ec, respectivamente, utilizando o modelo estdtico com
efeitos fixos. S2o comparadas as estimativas para as amostras nao pareada e pareada, a
fim de se observar o impacto da estratégia de pareamento e da inser¢ao sequencial de
varidveis. Na coluna (1) sao apresentados os resultados de estimagoes correspondentes
a um modelo de painel com efeitos fixos, com os resultados do estimador de efeitos
fixos within (MQO-FE) para toda a amostra. Nas demais colunas sio apresentados
os resultados, para toda a amostra e os setores, segundo intensidade tecnoldgica, do
estimador r0bit-FE. Nas primeiras seis colunas as estima¢oes foram realizadas para a
amostra total, e nas seis tltimas sobre a amostra pareada, como descrito anteriormente.
Para os modelos de ambas varidveis dependentes (PDx e PoZéc), o nivel de significAncia
estatistica dos coeficientes associados a varidvel BEM é de 1% em todos os modelos.

Conforme pode ser observado, os resultados do estimador de efeitos fixos
within MQO e tobit (colunas 1 e 2, respectivamente) sao similares para os modelos
sem e com controles, havendo, conforme esperado, uma tendéncia a uma redugao
no impacto estimado na medida em que sio inseridos controles nas equagdes.
O impacto médio calculado para a varidvel de dispéndio, PDx, na amostra nao
pareada reduz-se de 198% no modelo sem controles, para 121% no modelo com
todos os controles, enquanto nos modelos para a amostra pareada o impacto reduz-se
de 171% no modelo sem controles, para 81% no modelo com todos os controles."’
Jd para a varidvel dependente Po7éc, o impacto médio estimado utilizando a amostra
nao pareada vai de 45% a 34%, utilizando o modelo de efeitos fixos estimados

19. O coeficiente ¢ interpretado em termos percentuais a partir da seguinte expressdo: 100(ef — 1).
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por MQO, e de 35% a 17% quando estimado pelo estimador #0biz-FE. Ji com a
amostra pareada, os resultados das estimagoes indicam um intervalo de estimagao
de 33% a 11% no estimador MQO e 33% a 10% no estimador #0bit-FE. Esses
resultados indicam, para os modelos da varidvel Po7ec, que parte do problema de
censura da varidvel dependente é minimizada com o procedimento de pareamento
na medida em que melhora o grau de comparabilidade entre os grupos.

Os diferenciais de impactos estimados provenientes das duas amostras e das
diversas especificacdes de modelos demonstra que a estratégia empirica para eliminacao
do viés de selecio apresentou resultados significativos. J4 os coeficientes associados aos
controles para tamanho, a idade da empresa, 4 orientagao exportadora, a qualificacio
de pessoal e a0 estoque de capital tém os sinais de acordo com o esperado, embora
sua significAncia estatistica varie conforme as amostras e as classificagdes setoriais.

As tabelas 8 ¢ 9 apresentam os resultados com a adi¢io do componente
autorregressivo de primeira ordem na regressio e estimagio de um painel com
estimador de efeitos aleatérios. A primeira observagdo de interesse é que a
discrepancia das estimativas para a amostra nio pareada e pareada no caso dos
modelos autorregressivos ¢ bem menor, demonstrando uma capacidade do
componente autorregressivo de minimizar o efeito do viés de selegao sobre a
estimativa de impacto. A estimativa de impacto para a varidvel de dispéndios PDx
no modelo sem controles é de 79%, e do modelo com todos os controles é de 52%
para a amostra ndo pareada, enquanto a estimativa de impacto para o modelo sem
e com controles é de 51% e 43%, respectivamente, para a amostra pareada. Fato
similar ocorre para os modelos com a varidvel Po7ec, em que os limites superiores
e inferiores dos modelos autorregressivos, sem e com controles, para as bases nao
pareada e pareada, foram, respectivamente, iguais a 20% e 17%, ¢ 12% e 9%.

As estimagoes dos modelos estticos (tabelas 6 e 7) nas subamostras definidas
segundo o grau de intensidade tecnoldgica dos setores sugerem que o efeito no dispéndio
em P&D é significativo em todos os segmentos, exceto para o subconjunto de firmas
pertencentes a setores de alta intensidade tecnolégica, em que nao foi encontrado
impacto estatisticamente significante na especificagio com controles. Com relagio
a0 modelo com todos os controles, os impactos estimados para os setores de baixa,
média-baixa e média-alta intensidade tecnolégica foram, respectivamente, iguais a
64%, 158% e 65%. J4 para a varidvel dependente Po7éc, os respectivos impactos
estimados foram iguais a 8%, 9% e 8%. Para os setores de alta intensidade tecnoldgica,
apresentou impacto estimado de 18% sobre o pessoal técnico-cientifico, sendo,
neste caso, estatisticamente significativo em um nivel de significAncia de 5%. Ou seja,
existe uma divergéncia nas estimativas de impacto para os setores de alta intensidade
tecnolégica, nio apenas no que tange a signiﬁcﬁncia estatistica dos coeficientes,
mas também no que diz respeito  relagdo entre os coeficientes dos dois modelos.
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No que diz respeito aos coeficientes estimados para os modelos autorregressivos
para as subamostras definidas segundo o grau de intensidade tecnoldgica dos
setores para ambas varidveis dependentes, PDx e Po7ec, todos os coeficientes sao
estatisticamente significativos em um nivel de significincia de 1%, com excegao
de um coeficiente estatisticamente significativo em um nivel de 5%. Para os
modelos de dispéndio, os impactos estimados nos modelos de amostra pareada
para os setores de baixa, média-baixa, média-alta e alta sao de 41%, 69%, 32%
e 45%, respectivamente. Nos modelos para a varidvel dependente Po7ec, as
respectivas estimativas de impacto setoriais foram iguais a 7%, 12%, 6% e 12%.
A essa altura é importante observar que o impacto sobre os dispéndios ¢ bastante
superior relativamente aos impactos sobre o pessoal técnico-cientifico. Duas causas
combinadas podem explicar tal discrepancia: a possibilidade de aumento nominal,
nao neutralizado pelo deflacionamento dos dispéndios, e a desconsideracao dos
gastos em custeio e capital nos dispéndios em P&D. Ainda assim, dada a restri¢ao
de informagoes, essa ¢ a melhor estimativa de que se dispoe.”’

A comparagio entre as estimativas de impacto setoriais produzidas pelos modelos
estdticos e autorregressivos com controles estd apresentada no gréfico 5. Conforme
pode ser percebido inicialmente, os maiores impactos so verificados para os setores
de média-baixa intensidade tecnoldgica. No entanto, é nesse conjunto de setores que
se verifica a maior variabilidade de impactos estimados para o nivel de dispéndios em
P&D, com uma diferenca de 89 pontos percentuais (p.p.) entre os impactos estimados.
Para os demais setores, as diferencas de impacto situam-se entre 19 p.p. e 32 p.p.
a favor dos modelos estdticos. J4 no impacto estimado para a varidvel de o 7éc, o maior
diferencial encontra-se nas estimativas para as firmas de setores de alta intensidade
tecnoldgica (6 p.p.), enquanto o menor diferencial é para os setores de média-baixa
intensidade, com -2 p.p. Isto é, 0 tnico caso em que o coeficiente do modelo esttico
foi ligeiramente inferior ao coeficiente do modelo autorregressivo.

Conforme discutido anteriormente, segundo previsto em lei, no que tange a
hipétese de adicionalidade, esta seria verificada caso o incremento em dispéndios
fosse superior a 20,4% no seu limite inferior, ¢ 30,4% no limite superior da lei.
Considerando todas as estimativas, segundo os diversos procedimentos de estimagio
e formas funcionais, além do resultado confirmatério trazido pelos modelos com
a varidvel dependente Po7ec, observamos que a Lei do Bem produziu um efeito de
adicionalidade para os dispéndios em P&D no periodo analisado.

20. Inicialmente, é importante admitir que por ser uma variavel construida por meio de interpolacdo, pode conter erros de
medida que poderiam levar a algum viés nas estimativas caso a suposicdo de que o erro de medida seja estatisticamente
independente das varidveis explicativas ndo seja valida. Essa hipdtese é menos provavel do que a hipétese de que o processo
de interpolagao embuta alguma variagao no custo nominal da P&D que ndo seja efetivamente captada pelo indice de inflagdo
utilizado para deflacionar os gastos. Ha ainda uma segunda possibilidade de que a diferenca seja oriunda dos demais gastos
de custeio e capital, algo também a se considerar aqui. Por fim, Cerulli e Poti (2012) observam que os modelos em que a
variavel de dispéndio é a varidvel dependente sdo aqueles que apresentam os resultados com maior disparidade quando
estimados por diferentes metodologias econométricas.
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GRAFICO 5
Impactos setoriais estimados segundo diferentes modelos
157,8

Baixa Média-baixa Média-alta Alta

W PDx M PDx-AR(1) PoTec W PoTec-AR(1)

Elaboracdo dos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho contribui com evidéncias sobre a efetividade dos incentivos fiscais
a P&D nas firmas industriais brasileiras. Foi analisado, em particular, o impacto
da Lei do Bem sobre duas varidveis, que se espera resultados diretos: o dispéndio
privado em P&D e o ndmero de pessoal técnico empregado em empresas industriais
brasileiras. Em concordincia com a literatura internacional, os resultados deste
trabalho sugerem que hd um efeito de adicionalidade para a inddstria em geral.

Os modelos econométricos apresentam um impacto positivo tanto no nivel de
dispéndio em P&D quanto para o ntimero de pessoal técnico-cientifico ocupado,
sendo aceita a hipdtese de adicionalidade para os dispéndios em P&D. O aumento
estimado no dispéndio em P&D devido ao incentivo fiscal situou-se no intervalo entre
43% e 81%, em média, enquanto o aumento no nimero de pessoal técnico-cientifico
ficou situado no intervalo entre 9% e 10%, em média. Um tnico resultado ambiguo,
em termos de significAncia estatistica, foi obtido para as firmas pertencentes aos setores
industriais de alta intensidade tecnoldgica. Para os demais setores, os resultados foram
positivos e estatisticamente significativos.

A verificagdo da hipétese de adicionalidade pode ser racionalizada como
resultado da maior autonomia adquirida pelos setores de P&D, que permite a
manuten¢io ou a ampliacdo dos seus gastos, permitindo a suavizagio temporal
dos gastos e diminuindo a incerteza sobre a continuidade dos projetos.

Dadas essas evidéncias positivas para o impacto da Lei do Bem, cabe discutir
formas de aperfeicoamento do instrumento. A medida que o conhecimento do
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instrumento de incentivo aumenta e os ganhos de expertise em sua obtengio vao
aumentando, é importante atentar para a intensificagao da utilizagao do instrumento.

E necessério ampliar a capacidade de utilizagio do beneficio fiscal, alargando
nio apenas sua base de beneficidrias, mas permitindo sua plena utilizagao por parte
das firmas. Isso envolve maior esclarecimento e melhor regulamentacio por parte
dos executores da lei (MCTI e Receita Federal). Adicionalmente, é necessdrio
pensar em alteragdes futuras da lei, a fim de preservar o incentivo 2 medida que os
seus retornos vao se reduzindo. Nesse sentido, é importante refletir sobre regras
de utilizagao baseadas no incremento em gastos de P&D, em vez da isengao fiscal
baseada no total de gastos realizados, ou variagoes nos determinantes do custo
de uso do capital. Ou seja, ainda que esses resultados apontem para a efetividade
do beneficio fiscal, é importante nao se perder de vista o constante processo de
aperfeicoamento do instrumento, discutindo as alternativas de aprimoramentos
para evitar seu esgotamento.
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APENDICE A

RESULTADOS DO MATCHING

TABELA A1

Modelo probit: probabilidade de participacdo com t = 2005

Coeficiente d.p. z pr>z|
log(pot-1) 0.455 0.139 3.27 0.00
log(pot)2 0.075 0.011 7.00 0.00
log(pot-1)2 -0.076 0.016 -4.80 0.00
log(prop_tgraut) 0.842 0.210 4.01 0.00
prop_femininot -1.800 0.739 -2.44 0.02
log(prop_tgraut-1) 1.445 0.736 1.96 0.05
log(empr_anost) 0.089 0.046 1.95 0.05
log(educat) 2.525 0.269 9.40 0.00
log(expt) 0.057 0.006 9.30 0.00
Numero de observagbes - - 27.162

LR chi2 (19) - - 2579.43
Prob > chi2 - - 0.00
Log likelihood - - -1399.4889
Pseudo R2 - - 0.4796

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Dummies regionais e setoriais omitidas; estr, prop_tgrau, poy e expy.; removidos devido a p > 20%.

TABELAA.2
Teste de balanceamento

Amostra sem pareamento

Amostra com pareamento

T=1 T=0 t p> It T=1 T=0 t p>t
Covariadas

log(poy) 6.40 4.25 50.18 0.00 6.29 6.27 0.23 0.82
log(PoTecy) 251 0.32 71.62 0.00 234 2.36 -0.22 0.83
log(poy)2 42.93 19.03 57.20 0.00 41.28 40.95 0.32 0.75
estry 0.38 0.04 39.27 0.00 0.37 0.40 -0.88 0.38
empr_anos; 37.95 22.14 23.01 0.00 37.43 36.91 0.51 0.61
educay 10.54 8.28 28.63 0.00 10.49 10.61 -1.22 0.22
prop_tgrauy 0.25 0.08 30.26 0.00 0.25 0.27 -1.47 0.14
prop_pgraus 0.25 0.54 -25.48 0.00 0.26 0.25 1.10 0.27
setor 1 0.01 0.00 3.17 0.00 0.01 0.00 112 0.26
setor2y 0.11 0.12 -0.59 0.56 0.12 0.13 -0.82 0.41
setor3; 0.03 0.1 -6.26 0.00 0.03 0.03 033 0.74
setord; 0.28 0.16 7.80 0.00 0.28 0.28 0.00 1.00
setor5; 0.26 0.19 3.91 0.00 0.27 0.28 -0.51 0.61
setor6, 0.14 0.04 11.21 0.00 0.12 0.1 0.51 0.61

(Continua)
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(Continuacéo)
Amostra sem pareamento Amostra com pareamento
T=1 T=0 t o> T=1 T=0 t p>l
Covariadas
setor7; 0.05 0.02 4.82 0.00 0.04 0.04 0.73 0.46
setor8; 0.07 0.14 -4.23 0.00 0.08 0.07 0.49 0.63
setor9; 0.00 0.00 -1.35 0.18 0.00 0.00
setor10; 0.03 0.03 -0.38 0.70 0.03 0.01 1.58 0.1
setor11; 0.00 0.01 -1.21 0.23 0.00 0.01 -1.92 0.06
Variavel dependente
PD1, 9599.10 314.51 13.05 0.00 4876.20  3143.70 1.69 0.09
Elaboracdo dos autores.
Obs.: T=1eT=0indicam as respectivas médias; t a estatistica t; e p > |t| o p-valor.
QUADRO A.1
Classificacdo setorial segundo intensidade tecnolégica
Descricdo CNAE | Setor CNAE 1.0
Baixa
Fabricacdo de produtos alimenticios e bebidas Alimentos 15
Fabricacdo de produtos do fumo Agroindstria 16
Fabricacdo de produtos téxteis Téxtil 17
Confeccdo de artigos do vestuario e acessorios Teéxtil 18
Preparacdo de couros e fabricacdo de artefatos de couro, artigos para viagem e calcados Bens de consumo 19
Fabricacdo de produtos de madeira Bens de consumo 20
Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel Papel e celulose 21
Impressao e reproducdo de gravagoes 22
Média-baixa
Fabricacdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis Petroquimica 23
Fabricacdo de produtos de borracha e de material plastico Quimico 25
Fabricacdo de produtos de minerais ndo metélicos Quimico 26
Metalurgia Metalurgia 27
Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos Moveleira 28
Fabricacdo de moveis e industrias diversas Moveleira 36
Média-alta
Fabricacdo de produtos quimicos Quimica 24
Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos Eletroeletronica 31
Fabricacdo de méaquinas e equipamentos Eletroeletronica 29
Fabricacdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias r:laerfpn(i;?es 34
Alta
Fabricacdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos Quimica 245
Fabricacdo de material eletronico e de aparelhos de comunicacées Eletroeletronica 32
Fabricacdo de equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalares, instrumentos de .
preciséo e dpticos, equipamentos para automacdo industrial, crondmetros e reldgios Eletroeletronica 3
Fabricacdo de outros equipamentos de transporte i\:‘aencfg;:fes 35

Elaboracdo dos autores.



