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Resumo:

Este estudo avalia a influéncia dos incentivos fiscais da Lei do Bem (PDTI) e na geragdo de
riqueza pelas companhias abertas brasileiras ndo financeiras. O estudo é do tipo descritivo e o
método é quantitativo. A populagdo utilizada para este trabalho sdo as companhias abertas
listadas na Bovespa e a amostra considera as empresas participantes do PDTI. A amostra final
totaliza 278 empresas em 2010. As varidveis independentes utilizadas, tamanho da empresa,
despesa com pessoal, encargos, juros e aluguéis, foram obtidas na lista das empresas
cadastradas no programa e divulgada pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT) e no site
da Bovespa. A varidvel dependente, valor adicionado bruto, foi obtida nas demonstracées
contdbeis das empresas disponiveis no site da Bovespa. O tratamento dos dados foi realizado
por meio do Teste U de Mann-Whitney e Regressdo Linear Multipla. Os resultados
apresentaram a existéncia de uma correlagdo positiva entre incentivo fiscal e riqueza criada
nas companhias participantes do PDTI e na Lei do Bem. Essa relacdo foi significativa
estatisticamente para aceitar a hipotese que as empresas que participam do PDTI tém uma
tendéncia de gerar maior valor adicional bruto do as que ndo participam do programa.

Palavras-chave: Incentivos Fiscais. Riqueza Criada. Programa de Desenvolvimento
Tecnoldgico Industrial. Informacgdo contdbil.

Area tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos
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1. Introducéo

Ao longo dos ultimos dez anos a carga tributaria brasileira vem aumentando
significativamente e alcangcando em 2010, 35,04% do Produto Interno Bruto Nacional (PIB) ,
0 que representa um aumento de R$ 195,05 bilhdes em relacdo a 2009 (17,80 %). O estudo
revelou ainda que a carga tributaria em relacdo ao PIB teve um crescimento porcentual de
cinco pontos nos ultimos dez anos. Tal peso da tributacdo sobre as empresas brasileiras gera a
necessidade de meios para amenizar e para desenvolver ou manter a economia de determinado
ramo de atividade ou regido por meio de incentivos a iniciativa privada.

Diversas empresas j& utilizam incentivos fiscais do Programa de Desenvolvimento
Tecnoldgico Industrial — PDTI, instituido pela Lei 8.661/1993, e vém migrando para a
denominada Lei do Bem, Lei 11.196/2005, que visa estimular as atividades de pesquisa
tecnoldgica e desenvolvimento de inovagdo tecnoldgica realizadas por pessoas juridicas. A
Embraer é uma das empresas que utiliza o incentivo a pesquisa e desenvolvimento para
modernizar, ainda mais, o setor da aviacdo, a Natura, Fiat, Bosch, Oxiteno e Pirelli também
utilizam tais incentivos fiscais como meio de inovacéo (SIMOES, 2008).

O PDTI e a Lei do Bem visam a geragdo de novos produtos ou processos através de
pesquisa e desenvolvimento. As empresas que participam desse programa podem ter reducao
do imposto de renda, entre outros incentivos.

No Brasil os incentivos fiscais visam o desenvolvimento de segmentos da economia
industrial, comercial, agronegdcio e de regides subdesenvolvidas, propiciando condi¢bes de
promover o desenvolvimento econémico-social e tecnologico do pais, buscando uma
economia moderna e competitiva (SILVA, 1978, p.5).

Segundo Elali (2007, p.19) a concessdo de incentivos fiscais € mais que mero
instrumento de intervencdo do estado. E, antes de tudo, um canal para promover o
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desenvolvimento e gerar eficiéncia econdmica, agregando qualidade de vida a populacéo, seja
por meio de emprego ou pelo acesso a cultura, gerando e redistribuindo a renda no sentido de
buscar o desenvolvimento econémico.

A politica de incentivos fiscais € uma ferramenta importantissima para a economia,
sendo utilizada pelos governos dos paises desenvolvidos para, ndo s6 manter, mas também
aumentar acentuadamente o nivel de empregos, producdo e produtividade. Nos paises
subdesenvolvidos e em desenvolvimento este instrumento é usado como arma poderosa para
minimizar a estagnacdo econdmica, tecnoldgica e social, bem como, desenvolver areas
atrasadas e setores de baixa utilizacdo. Em sintese, o incentivo fiscal tem por objetivo
promover o desenvolvimento econémico e social de forma mais equilibrada e com maior
rapidez (SILVA, 1978, p.5).

No ambiente interno das empresas, gerar riqueza tem sido um desafio constante para
0s seus administradores, que sdo fortemente pressionados pelos acionistas por resultados
positivos que propiciem retorno do capital investido. Também conhecida como valor
adicionado, a geragdo da riqueza tem sido objeto de estudos no sentido de se encontrar
critérios para sua adequada quantificacdo, bem como um modelo de divulgacdo que reflita
adequadamente os montantes dos insumos gastos para obté-la e a forma como ela esta sendo
distribuida.

O conceito de valor adicionado € oriundo da ciéncia econémica e empregado com o
objetivo de auxiliar o calculo de medicdo do PIB dos paises. O PIB ¢ utilizado como
parametro pela macroeconomia para aferir o crescimento da economia que permite a
comparacéo entre diferentes paises e periodos (SALGUEIRO, 2000, p. 45).

Outra questdo a ser considerada é o fato de como esta riqueza é distribuida. Verifica-se
que as informacdes contidas nas demonstracdes contabeis tradicionais ndo atendem aos
usuarios que buscam informacGes no ambito social. Para suprir essa necessidade de
evidenciacdo das informacGes sociais da empresa surgiu o Balango Social com o objetivo
demonstrar o resultado da interacdo da empresa com o meio em que esta inserida (FIPECAFI,
2007, p.10).

Embora a DVA seja uma demonstragdo relativamente nova no Brasil, os dados nela
contidos tém despertado a atencdo de diversos usuarios da contabilidade, ndo apenas no
aspecto financeiro, mas também no aspecto social da empresa. Tal é a importancia dada a essa
demonstracdo, que em dezembro de 2007, por meio da Lei 11.638, foi instituida a
obrigatoriedade da sua divulgacdo, regulamentada pelo Comité de Pronunciamento Contabil —
CPC 09. Sendo assim, a DVA passa a ser apresentada de forma independente divulgadas no
final de cada exercicio social, visando evidenciar o papel social das empresas.

Retornando ao ambiente microecondmico, supBe-se que a obtengdo de incentivos
fiscais contribua na geracdo de riqueza das empresas, favorecendo, assim, na obtencdo de
resultados positivos. A DVA é um bom instrumento de medigao destes resultados. Além desta
visdo interna que objetiva os resultados, pode-se utilizar tais informagdes para verificar como
esta riqueza é distribuida, e sua participacdo no desenvolvimento econémico da regido onde
esta inserida, ou seja, uma Vvisdo externa.

Relacionando a lucratividade aos incentivos fiscais, Baleeiro (1969, p 51) afirma que
as isencOes fiscais tendem a oferecer sempre um melhor rendimento sobre o capital investido
na empresa. Sob este ponto de vista subtende-se de que a obtencdo de incentivos fiscais por
meio do PDTI e da Lei do Bem gere maior riqueza as companhias que dele participam em
comparagao a outras companhias.

Em vista do exposto, surge o seguinte problema de pesquisa: os incentivos fiscais do
PDTI e da Lei do Bem influenciam a geracéo de riqueza das companhias abertas brasileiras
ndo financeiras?
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Face ao problema de pesquisa apresentado, o objetivo geral deste estudo é avaliar a
influéncia dos incentivos fiscais do PDTI e da Lei do Bem na geracdo de riqueza das
companhias abertas brasileiras nao financeiras.

A hipétese de pesquisa adotada neste estudo é que as companhias abertas brasileiras
ndo financeiras que participam do programa de incentivos fiscais do PDTI e da Lei do Bem
geram maior riqueza que aquelas que ndo participam dos referidos programas.

Tal hipétese esta embasada no fato de que o investimento tecnolégico que as
companhias efetuam em seus patios fabris, uma das exigéncias para a participacdo no
Programa, deve aumentar a eficiéncia no processo produtivo, e consequentemente o lucro e a
riqueza criada. Outro fator importante é a obtencdo de reducdes e isencdes fiscais para alguns
impostos que devem diminuir as despesas com tais tributos e, da mesma forma, aumentar o
lucro e ariqueza criada.

Nesse contexto, entende-se que os tributos, que impactam de forma relevante, no resultado
contdbil e no patrimbnio das empresas e, consequentemente, nos incentivos fiscais,
caracterizam-se como um importante, recomendavel e necessario campo de pesquisa na area
de Contabilidade. Espera-se, portanto, que esse estudo contribua com evidéncias empiricas
que possam contribuir para a reflexdo e discusséo do efeito dos incentivos fiscais sobre a
geracao de riqueza das companhias abertas brasileiras ndo financeiras.

2. Referencial Teorico
2.1 Incentivos Fiscais

Os incentivos fiscais estdo contidos no principio da igualdade de todos perante a lei,
aplicado no campo tributario, que exige tratamento imparcial. Porém, é ponto pacifico que
isto ndo significa tratamento idéntico em todas as circunstancias, mas sim, tributacdo igual
para pessoas em situacdes iguais (DORIA, 1964, p.17).

Os incentivos fiscais sdo renuncias de receitas publicas que beneficiam os
contribuintes e que tém por caracteristica instrumentos baseados em desoneracao tributaria,
onde o Estado dispensa tratamento tributario diferenciado ao contribuinte. Os objetivos de tais
renincias sdo de promover o desenvolvimento econdmico regional, promovendo
determinados setores produtivos ou regides; reduzir a desigualdade social; e incentivar a
exportagdo de produtos nacionais para o mercado internacional, desenvolvendo parques
industriais e a geracdo de empregos (MELO 2007, p.140).

Os incentivos se dividem em duas categorias (PIRES, 2007, p. 20-24):

1. Os que atuam sobre as despesas, permitindo maior controle orgamentario, tais como:

" Subvencdes: 0 seu propdsito € o de incentivar atividades que, normalmente, ndo
seriam empreendidas e de transferir recursos publicos para entidades privadas
que realizem um fim especifico determinado pela concedente;

. Subsidio: é toda ajuda oficial do governo de natureza comercial, financeira,
cambial ou fiscal para estimular a produtividade de inddstrias instaladas no pais,
com efeito de corrigir distorgdes no mercado, reduzir desigualdades sociais e
incentivar a exportagéo.

2) Os que operam sobre as receitas que, por sua vez, sdo considerados o0s incentivos
fiscais por exceléncia, tais como:

" Isencdo: consiste na dispensa legal do pagamento de tributo. E uma modalidade
de ndo incidéncia estando diretamente ligada ao principio da capacidade
contributiva;

" Remissdo e Anistia: Ndo constituem, rigorosamente, exemplos de reducdo de
carga tributaria e ndo se contém na funcdo regulatéria dos tributos. Contudo,
podem ser considerados instrumentos de estimulo a pratica de certas atividades
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econdmicas ou meio de pacificacdo social. A anistia € a que mais se aproxima
das caracteristicas de incentivos fiscais, enquanto a remissao € o ato de liberdade
do legislador.

Heller (1963, p. 48) afirma existirem varias possibilidades de abusos na utilizagio das
isencdes fiscais contrariando as suas finalidades principais. Na sua visdo, uma politica fiscal
que traga beneficios econémicos para a coletividade deve ser efetuada, mesmo que o
instrumento utilizado ofereca as pessoas com mas intencdes oportunidades para evasdo de
tributos.

Em sentido oposto, Taylor (1964, p. 43) afirma que a maioria das companhias
estabelecidas no Panama teria ali se instalado, mesmo se ndo existissem o0s incentivos fiscais,
podendo assim considerar tais isen¢des concedidas, uma perda real da receita publica.

2.1.1 PDTIl e Lei do Bem

Atualmente, devido a curta duracdo do ciclo de vida dos produtos existentes, causada
pelos crescentes avancgos tecnoldgicos, as atividades de inovacdo sdo essenciais para o futuro
das empresas. Além disso, a diferenciacdo de produtos obtidos com os investimentos em
Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo - PDI é extremamente importante para a
competitividade das empresas em um mundo globalizado e com crescimento acirrado por
aumento de mercado (BASTOS, 2004).

O Brasil, diante desse ambiente internacional, deu inicio em 1994 ao programa de
incentivos fiscais dirigidos as atividades tecnol6gicas por meio do PDTI, que foi criado por
meio da Lei 8.661, de 02 de junho de 1993, cujo principal objetivo foi incentivar o setor
privado em pesquisa e inovacdo, possibilitando a criagdo de novos processos e produtos ou
aprimorando as suas caracteristicas, a fim de aumentar o nivel de competitividade das
empresas brasileiras, através de incentivos fiscais para capacitacdo tecnologica da industria.

Segundo dados do Ministério da Ciéncia e Tecnologia — MCT, nos 10 anos de
aplicacdo do programa, de 1994 a 2004, a relacdo entre rendncia fiscal e investimento foi de
R$ 1,00 de rendncia para R$ 3,58 de investimentos gerados, ou seja, foram realizados
investimentos no montante de R$ 4,2 bilhdes para um total de R$ 1,2 bilhdes de incentivos
fiscais (BASTOS, 2004).

Podem aderir ao PDTI as empresas instaladas no pais, de forma isolada ou associada a
outras empresas ou entidades de pesquisa que visem o desenvolvimento tecnoldgico e
invistam em pesquisa bésica dirigida, desenvolvimento experimental e servigos de apoio
técnico (MCT, 2008).

Posteriormente, a Lei 11.196 de 21 de novembro 2005, chamada de Lei do Bem,
revogou a Lei 8.661/1993 e aperfeicoou o incentivo a capacidade interna de inovacdes
tecnoldgicas e pesquisa de desenvolvimento, permitindo, de forma automatica, o gozo de
incentivos fiscais pelas pessoas juridicas que realizem atividades de pesquisa e
desenvolvimento - P&D. A Lei do Bem permite que as empresas executoras desses programas
optem por continuar a desenvolvé-los de acordo com a Lei 8.661/1993 ou migrem para 0
novo regime (MCT, 2008).

Conforme o Decreto n° 5.798 de 07 de junho de 2006, que regulamenta o programa, a
companhia que participa do PDTI pode obter os seguintes incentivos fiscais (MCT, 2008):

" Deducéo, na apuracao do imposto de renda devido pela empresa, dos dispéndios
com P&D, inclusive aqueles com instituicbes de pesquisa, universidades ou
inventores independentes;

" Reducdo do imposto sobre produtos industrializados - IPI na compra de
equipamentos destinados a P&D;

" Depreciacéo acelerada dos equipamentos comprados para P&D;
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" Amortizacdo acelerada dos dispéndios para aquisicdo de bens intangiveis para
P&D;

" Crédito do imposto de renda retido na fonte - IRRF incidente sobre as remessas
ao exterior de valores para pagamento de royalties relativos a assisténcia técnica
ou cientifica e de servigos especializados para P&D;

" Reducdo a zero da aliquota do IRRF nas remessas efetuadas para o exterior
destinadas ao registro e manutencao de marcas e patentes.

Segundo os dados extraidos da pagina eletrénica do MCT (2008):

" Empresas que apuram o imposto de renda com base no lucro real poderdo
excluir da base de célculo do imposto de renda pessoa juridica - IRPJ e da
contribuicdo social sobre o lucro liquido - CSLL o valor de 60% até 80% da
soma dos dispéndios efetuados com P&D, conforme o nimero de empregados
pesquisadores contratados. Além de, também, haver a possibilidade da excluséo
de 20% do total do dispéndio efetuado em P&D decorrente de patente
concedida;

. Podem ser deduzidos do IRPJ e da CSLL os valores transferidos a micro e
pequenas empresas destinados a execucdo de P&D de interesse e por conta da
pessoa juridica que promoveu a transferéncia sem representar receita para as
MIcros e pequenas empresas;

" A Lei do Bem possibilita, também, que a Unido subvencione parte da
remuneracdo, de pesquisadores titulados como mestres e doutores, empregados
em atividade de P&D nas empresas.

2.2 Demonstracg6es do Valor Adicionado — DVA

A Demonstracdo do Valor Adicionado - DVA surgiu como uma das pegas formadoras
do Balancgo Social, mas devido a sua importancia, a sua apresentacdo foi dissociada dele, a
qual passou a fazer parte do conjunto das demonstracées financeiras anuais das entidades.

De acordo com o Comité de Pronunciamento Contabil, CPC 09, a Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA), representa um dos elementos componentes do Balango Social e
tem por finalidade evidenciar a riqueza criada pela entidade e sua distribuicdo, durante
determinado periodo.

De Luca (1998, p. 28) afirma que a DVA compbe um conjunto de informacdes de
natureza econdmica. E um relatrio contabil que visa demonstrar o valor da riqueza gerada
pela empresa e a distribuicdo para os elementos que contribuiram para a sua geracao.

Em linhas gerais, pode-se obter o valor adicionado mediante a diferenca entre as
vendas ou producdo da empresa e o total de aquisi¢cbes ou compras feitas para esse mesmo
fim, representando a soma de toda a remuneragdo de esfor¢os consumidos nas atividades da
companhia (CONSENZA, 2003). A partir desta definicdo, verifica-se a diferencga entre dois
amplos conceitos de valor adicionado: o Conceito Econémico que se baseia no total da
producdo de um determinado periodo e o Conceito Contabil que, por sua vez, utiliza-se do
total de venda do periodo para o calculo do valor adicionado bruto.

Adicionar valor ao capital investido com a consequente distribui¢do de dividendos aos
acionistas € s6 uma parcela da remuneracdo distribuida pela empresa. Outros segmentos, da
mesma forma responsavel pela geracdo da riqueza, sdo beneficiarios dela. Os empregados, 0s
governos e o0s agentes financiadores também sdo recebedores da mencionada riqueza.

Visto que o valor adicionado representa o valor que a empresa gerou a partir dos
consumos que realizou em certo periodo de tempo, conclui-se que, como em qualquer sistema
econbmico, tal excedente deve ser distribuido entre os distintos participantes da entidade.
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Em geral, os destinatarios da partilha do valor adicionado sdo os empregados, 0O
governo, os credores financeiros e os proprietarios ou acionistas, ficando a parcela ndo
distribuida e a depreciacdo destinada ao autofinanciamento da atividade econdmica da
empresa (COSENZA, 1998).

No Brasil, 0 modelo padrdo da DVA ¢ o preconizado pela FIPECAFI ajustado as
caracteristicas de cada negocio, segmento ou setor. O que se verifica atualmente é que as
empresas, de uma forma geral, tém adotado este modelo para divulgar seu valor adicionado.

Conforme estudos realizados por Cunha (2005), os indicadores retirados da DVA se
constituem num excelente avaliador da distribuicdo da riqueza a disposicdo da sociedade, no
entanto, sem nenhuma pretensdo de substituir outros indicadores de riqueza ja existentes, ou,
até mesmo, rivalizar com eles.

Trata-se, pois, de um relatério contabil, que demonstra tanto os beneficios que as
organizagbes oferecem para a sociedade, por meio da absorcdo da méo de obra da
comunidade em que estdo inseridas, quanto a sua capacidade de gerar riqueza para a
economia, ou seja, contribuir para o desenvolvimento econdmico. Porém, identifica-se através
da DVA, dados além da riqueza gerada exclusivamente pela empresa, a identificacdo daquela
rigueza recebida em transferéncia, apresentando, ainda, um mapeamento de como essas
riquezas sdo distribuidas aos seus diversos beneficiarios: empregados, governo, financiadores
externos e sOcios ou acionistas.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Este estudo é do tipo descritivo, pois tem o propésito de analisar a existéncia de
relacdo entre riqueza gerada pelas companhias abertas brasileiras ndo financeiras, por meio do
valor adicionado bruto obtido nas demonstracdes valor adicionado, e a sua participacdo no
programa de incentivos fiscais do PDTI e da Lei do Bem. Segundo Tripodi, Fellin e Meyer
(1981) as pesquisas descritivas tém o objetivo de verificar uma hipotese de relagdo entre
variaveis.

O método de pesquisa adotado foi o quantitativo no tratamento dos dados referentes a
investigacdo da relacdo entre valor adicional bruto e a participacdo no programa de incentivos
fiscais. Em virtude da auséncia de normalidade na distribuicdo amostral, o tratamento dos
dados foi realizado, inicialmente, pelo Teste U de Mann Whitney. Posteriormente, apos a
transformacdo das varidveis, considerando a independéncia da amostra e a normalidade da
distribuicdo amostral, foi utilizado o Teste Two Sample Kolmogorov Smirnov (KS) que
afirma a dimensdo da amostra quando e grande e garante uma aproximacdo razoavel da
distribuicdo amostral & distribuicdo normal e em seguida foi realizada a regressdo linear
multipla. Foram consideradas como varidveis independentes o tamanho da empresa, a
despesa com pessoal e encargos, 0s juros e aluguéis, os juros sobre o capital proprio, 0s
dividendos e os lucros retidos. Como variavel dependente foi considerado o Valor adicionado
bruto.

A populacéo foi composta pelas companhias abertas brasileiras ndo financeiras. Para a
composic¢do da amostra utilizou-se 0 método ndo probabilistico, sendo utilizada a amostragem
intencional. Dessa forma, a amostra foi composta pelas 533 empresas cadastradas no site da
BOVESPA. Destas, foram excluidas as companhias financeiras, obtendo-se, assim, uma
amostra final de 278 companhias abertas brasileiras ndo financeiras.

As instituicdes financeiras ndo fazem parte deste estudo em virtude de suas
caracteristicas especificas com relacdo ao tratamento diferenciado que deve ser dado aos
juros, no calculo da riqueza criada (COSENZA, 1998) e, também, em virtude de que tais
instituicbes ndo participam de programas de incentivos fiscais.

A coleta de dados foi baseada nas demonstracdes financeiras de 31/12/2010 e foi
realizada por meio do site da BOVESPA. A identificacdo da participacdo, ou ndo, da empresa
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no PDTI e na Lei do Bem foi realizada pela consulta a listagem das empresas cadastradas no
programa, disponivel no site do Ministério da Ciéncia e Tecnologia - MCT.

4. Apresentacéo e Analise dos Resultados

Verificou-se que da amostra final composta por 278 empresas, 43 (15,5%) delas
participam do PDTI e da Lei do Bem.

Pelos resultados da estatistica descritiva apresentados na Tabela 1, observa-se que as
empresas participantes do PDTI e da Lei do Bem apresentam escores médios superiores aos
das empresas ndo participantes dos programas. Pela realizacdo do teste U de Mann-Whitney
observa-se a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre 0s grupos de
empresas participantes e ndo participantes do programa do PDTI e da Lei do Bem, quanto o
valor adicionado bruto, conforme evidenciado na Tabela 2. (sig. = 0,000 < 0,05).

Tabela 1- Estatistica descritiva do Teste U de Mann-Whitney.

PDTI n Média Total
SEM 235 127,51 299,64
COM 43 205,05 8.817

Total 278

Tabela 2- Teste U de Mann-Whitney.

Valor adicionado bruto

Mann-Whitney U 2.234
Wilcoxon W 29.964
Z -5,815
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000

A aplicacdo do teste de normalidade da distribuicdo amostral Kolmogorov Smirnov
(KS) demonstrou que as variaveis ndo apresentam distribuicdo normal. Porém, ressalte-se que
em virtude do tamanho da amostra, pode-se aplicar o teorema do limite central, que afirma
que quando a dimensdo da amostra € grande garante uma aproximacdo razoavel da
distribuicdo amostral & distribui¢do normal.

Tabela 3 — Grupo de variavel PDTI - KS

Valor
ABSOLUTA 0,49
DIFERENCAS POSITIVA 0,49
NEGATIVA -0,004
Kolmogorov-Smirnov Z 2,956
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000

A seguir foi realizado o tratamento estatistico por meio da regressdo linear multipla.
Devem ser observados 0s seguintes pressupostos; os residuos devem apresentar distribuicdo
normal, ter varidncia constante, isto é devem ser homoscedasticos e independentes, ou seja,
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devem apresentar auséncia de autocorrelacdo serial e com relacdo as variaveis independentes,
néo devem apresentar multicolinearidade.

Tabela 4 — Sumario de modelo

Model R R Square  Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1 0,995° 0,989 0,989 1498312,81 2,148

A. Predictors: (Constant), LucRet, PDTI, PessEnc, TAM, JscpDiv, JurAlug
B. Varidvel dependente; Valor adicional bruto.

Observa-se na Tabela 4, pelo coeficiente de determinacédo ajustado (R2 ajustado = 0,989)
que as varidveis independentes explicam 98,9% da variagdo na variavel dependente. Segundo o
valor da estatistica Durbin-Watson (2,148) pode-se entender que o modelo ndo apresenta
problemas de autocorrelacéo serial.

Tabela 5 — Teste ANOVA

Modelo Sumaério df Média F Sig.
Regressdo 5,63E+16 6 9,39E+15 4181,98 0,000°
Residual 6,08E+14 271 2,24E+12

Total 5,69E+16 277

A- Variavel dependente - valor adicionado bruto
B. Predictors: (Constant), LucRet, PDTI, PessEnc, TAM, JscpDiv, JurAlug

Pela ANOVA pode-se verificar que o modelo é significativo (sig.=0,000<0,05) e pelo
menos uma variavel é diferente de zero.(Tabela 5)

Segundo Myers (1986), valores de Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) inferiores a dez
sdo indicadores de auséncia de multicolinearidade. Assim, pode-se observar que ndo existem
problemas dessa natureza em virtude de que todos os coeficientes sdo inferiores a dez.

Observa-se, também, que todas as varidveis sdo significativas, ou seja, sdo diferentes de
zero (todos 0s sig.0,00<0,05). Dessa forma, a regressao pode assim ser formulada:

VAdBruto = 2.671.379,21 + PDTI(854.669,99) — TAM(504.147,76) + PessEnc(1,38) +
JurAlug(2,78) + JscpDiv(2,01) + LucRet(1,06)

Tabela 6 — Teste Coeficiente

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Tolerance VIF
Error
(Constant) 2671379,22 736580 3,627 0,000
PDTI 854669,986 256075,8 0,022 3,338 0,001 0,942 1,062
TAM -504147,76 122662,5 -0,029 -4,11 0,000 0,767 1,304
PessEnc 1,379 0,028 0,455 48,86 0,000 0,455 2,196
JurAlug 2,784 0,117 0,358 23,746 0,000 0,174 5,759
JscpDiv 2,013 0,193 0,148 10,435 0,000 0,197 5,073
LucRet 1,063 0,046 0,211 23,318 0,000 0,480 2,084

a. Variavel dependente - valor adicional bruto
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Portanto, observa-se uma correlacdo positiva entre as variaveis: valor adicional bruto e
participacdo do PDTI e da Lei do Bem. Sendo possivel verificar um valor adicional bruto
maior nas empresas que possuem o PDTI.

5. Considerac0es Finais

O objetivo deste estudo foi avaliar a influéncia dos incentivos fiscais do PDTI e da Lei do
Bem na geracdo de riqueza das companhias abertas brasileiras ndo financeiras. Para tanto se
formulou a hipdtese de pesquisa que as empresas beneficiadas pelos incentivos fiscais
decorrentes da participacdo no PDTI e na Lei do Bem geram maior riqueza do que aquelas
que ndo participam do referido programa.

Os resultados dos testes estatisticos aplicados demonstram que entre as variaveis
analisadas, valor adicional bruto e incentivo fiscal existem uma correlagdo positiva, fazendo
COm que as empresas que possuem 0 programa apresentem uma media maior no valor
adicional bruto do que as que ndo participam. E este comportamento positivo com relacdo a
média apresentada indica que o incentivo fiscal € positivo na geracdo de riquezas distribuida
entre os distintos participantes da entidade.

Outras pesquisas poderdo ser desenvolvidas com o intuito de verificar a hipotese
estabelecida neste estudo, aprofundando pontos aqui ndo analisados, como, por exemplo,
aumentando a amostra ou focando um determinado segmento, a fim de verificar a existéncia
de fatores que causem diferenca na geracdo de riqueza entre os dois grupos.
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