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RESUMO

A competitividade mundial entre os paises estd cada dia mais acirrada, e o desenvolvimento
das nacOes depende basicamente das empresas estabelecidas em seus territorios. Surge dai a
necessidade de promover a inovacdo, fazendo com que o governo seja uma dos principais
fomentadores de investimentos nesta area. No Brasil, a legislacao especifica ainda é recente, e
a Lei 11.196/2005, também conhecida por Lei do Bem, € uma legislacdo que traz incentivos a
inovacédo tecnoldgica por meio da concessdo de incentivos fiscais. Diante deste contexto, o
objetivo desta pesquisa foi verificar e analisar qual o comportamento de alguns indices
econémico-financeiros, especialmente do faturamento e da lucratividade, nas empresas de
capital aberto que se utilizaram deste incentivo, ininterruptamente, desde sua entrada em vigor
no ano de 2006, até 2011, ano em que ocorreu a mais recente divulgacdo da listagem das
empresas participantes. A partir dos critérios de selecdo determinados, prosseguiu-se para
uma pesquisa de natureza descritiva, utilizando a estratégia documental nas demonstracdes
contébeis das empresas selecionadas, cujos dados foram analisados qualitativamente. Como
resultados do estudo, identificou-se que as empresas pesquisadas apresentam variacoes
positivas em seu faturamento no periodo analisado. Além disso, foram identificados indices
positivos de lucratividade em todas as empresas, embora fossem percebidas algumas
variacgoes entre as empresas quando estas foram analisadas individualmente.

Palavras-chave: Inovacdo. Empresas inovadoras. Incentivos Fiscais. indices econdmico-
financeiros.

THE USE OF BRAZILIAN TAX INCENTIVES AS A STRATEGY FOR FINANCING
INNOVATION: AN ANALYSIS OF ECONOMIC AND FINANCIAL INDICATORS

ABSTRACT

The global competition between countries is increasingly fierce, and the development of
nations depends basically of companies established in their territories. There arises the need to
promote innovation, causing the government to be one of the main promoters of investments
in this area. In Brazil, the specific legislation is recent and Law 11.196/2005, also known as
the Good Law is legislation that provides incentives for technological innovation through tax
incentives. Given this context, the aim of this research was to identify and analyze what the
behavior of certain financial ratios, especially the sales and profitability in publicly traded
companies that used this incentive uninterruptedly since its entry into force in the year 2006
until 2011, the year in which occurred the most recent publication of the list of participating
companies. From the selection criteria determined, it continued for a descriptive research,
using the strategy document on the financial statements of the selected companies whose data
were analyzed qualitatively. The results of the study, it was found that the companies
surveyed have positive changes in revenues during the period. Furthermore, we identified
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positive indices of profitability for all firms, although they perceived some variations between
companies when they were analyzed individually.
Keywords: Innovation. Innovative companies. Tax Incentives. Financial ratios.

1. INTRODUCAO
A inovacdo € um tema frequente quando o assunto é o desenvolvimento econémico

dos paises no atual contexto da economia mundial. Nesse sentido, existe praticamente um
consenso entre 0s economistas de que o crescimento econdmico dos paises esta associado a
inovacédo tecnologica. Entretanto, essa maxima diminui se 0 assunto é como fazer inovacédo
tecnoldgica e é ainda menor quando o tema da inovacdo tecnoldgica esté inserido no debate
sobre o desenvolvimento de paises de industrializagdo tardia como o Brasil (ABDI, 2009).

Segundo Maximiano (1980), cada vez fica mais claro que a utilizacdo de pesquisa
e desenvolvimento cientifico nos paises em desenvolvimento é uma das formas mais
rapidas de acelerar o processo de crescimento. Entretanto, ressalta ele, para isso ndo basta
que as empresas estabelecidas nestes paises tenham capital para inovar, e sim autoconfianca e

motivacao para isso.

Ergas (1984) tenta explicar o motivo pelo qual alguns paises inovam mais do que
outros. Segundo ele, a inovacao é o resultado da interacdo de trés elementos: a (1) demanda,
que proporciona o incentivo para inovar, as (2) oportunidades tecnoldgicas, que permitem
mudar a maneira de fazer as coisas, e a (3) estrutura industrial, que conecta a demanda com as
oportunidades tecnoldgicas. O autor afirma que as politicas governamentais podem alterar

estes elementos e também sua interdependéncia.

Os principais promotores das inovagdes nos paises sdo as empresas, que através dos
seus setores de pesquisa e desenvolvimento (P&D) desenvolvem suas capacidades
tecnoldgicas que podem levar & inovacdo. Entretanto, Mansfield (1974) sugere que esse setor
dentro das empresas é apenas parte do processo que leva a inovacdo tecnoldgica bem
sucedida, e ainda, que quando estas empresas estdo localizadas nos paises em
desenvolvimento este contexto torna-se mais complicado. Segundo ele, a capacidade da firma
nacional realizar P&D é menor se comparada as firmas de setores semelhantes de paises

desenvolvidos.

O mesmo autor comenta ainda que isso se deve ao fato de que a mudanca tecnoldgica

em paises em desenvolvimento possui particularidades, como a absor¢do de técnicas
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desenvolvidas em paises lideres tecnoldgicos. Essa transferéncia se dé através da compra de

maquinas e equipamentos ou de outros conhecimentos, como patentes, licencas e know-how.

Enquanto a atividade de P&D ocorre em muitos paises, o desenvolvimento e
comercializacdo de tecnologias realmente novas tem sido historicamente concentrada em
poucos paises. Por exemplo, durante a década de 1970 e inicio de 1980, dois paises, Estados
Unidos e Suica, mantiveram uma taxa de patenteamento per capita bem acima de todas as
outras economias avancadas. A variacao entre as economias avancadas em sua capacidade de
inovar na fronteira global levanta uma questdo: se inventores desenvolvem conhecimentos
tecnoldgicos e cientificos em todo o mundo, porque é que a intensidade da inovacgdo
dependem da localizacdo? (FURMAN; PORTER; STERN, 2002)

Além de destacarem a importancia potencial de P&D para a capacidade de inovacgédo
do pais e desempenho em termos de crescimento, 0s mesmos autores sugerem gue a politica
publica tem um papel fundamental na formacdo da capacidade de inovagdo nacional das
nacbes. Além da disponibilizacdo de recursos destinados a P&D, as a¢Ges do governo
deveriam contemplar também os investimentos em capital humano e os incentivos a inovacao.
Segundo os autores, paises como Alemanha, Finlandia, Japdo e Suécia, que implementaram
politicas nestres trés aspectos tiveram um aumento em seu nivel de capacidade de inovacao,

principalmente nas décadas finais do século XX.

Sobre o sistema de inovacdo brasileiro, existem varios estudos identificando o seu
carater incompleto e imaturo. A imaturidade do sistema pode ser identificada quando sédo
comparados indicadores de ciéncia e tecnologia com paises representativos de outras
categorias tecnoldgicas. Uma das formas de analisar o grau de maturidade do sistema de
inovacdo brasileiro € avaliar a estrutura industrial brasileira, onde é percebida uma
desagregacdo, pois ha estudos indicando que apenas 8,1% da receita liquida da industria
brasileira provém de setores classificados como de alta tecnologia. (ALBUQUERQUE; et al,
2002)

De acordo com Arbache (2005), ha indicativos de que a inovagdo afeta positivamente
a produtividade da empresa. Segundo ele, as empresas que langam novos produtos
tecnoldgicos no mercado tém uma produtividade média bem superior em relacdo aquelas que

ndo inovam. No Brasil, o que pode ser percebido € um aumento de intensidade de
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direcionamento de recursos em P&D, demonstrando um estagio inicial de investimentos nesta

area.

Como consequéncia do aumento da produtividade das empresas apresenta-se uma
maior lucratividade. Reis (2008) aponta que quando as empresas introduzem inovacgdes no
mercado, ela alteram o prdprio contexto de mercado. Embora exista um risco associado a
introducdo de uma inovagdo no mercado, as empresas assumem este risco na expectativa de

obter vantagens competitivas em relacdo as demais, na forma de lucros diferenciados.

No contexto brasileiro, existem diversos obstaculos a inovacdo das empresas
nacionais. Em estudo publicado na primeira década do século XXI, Cruz e Mello (2006)
apontam seis aspectos, quais sejam: os altos custos, 0 risco econdmico, a escassez de
financiamentos, a falta de trabalhados qualificados, a falta de informacéo e a dificuldade em

adotar padroes.

Apesar dos entraves, o Brasil vem fazendo, nos ultimos anos, esfor¢os no sentido de
de melhorar seu desempenho nos trés tipos de atividades de inovacdo (criacdo, aquisicéo,
uso). De diferentes maneiras, o pais esta tentando alavancar um sistema de inovacéo eficaz,
com apoio para a atividade de pesquisadores em tempo integral, medidas para o
estabelecimentos de acordos de licenciamento e compra de bens capital, facilidade de acesso a
crédito por parte de pequenas empresas, entre outros (RODRIGUEZ; DAHLMAN; SALMI,
2008).

Além dos citados, existe outro esforco por parte do governo brasileiro que busca
desenvolver a inovacdo nas empresas, que sdo 0s incentivos fiscais. Esse incentivos sdo
politicas destinadas ao setor privado da economia que, segundo Cruz e Mello (2006), se
caracterizam, dentre outros, em deduzir no imposto de renda os gastos com pesquisa e
desenvolvimento e com pagamento de direitos autorais para uso de marcas e patentes, além de

assiténcia técnica e cientifica.

A Lei n°® 1.196/2005, também conhecida como a Lei do Bem, entrou em vigor com o
objetivo de simplificar a solicitacdo de isengdo fiscal pelas empresas que desenvolverem
internamente inovacgdes tecnologicas, seja na concepcao de novos produtos, seja N0 processo
de fabricacdo e agregacao de novas funcionalidades ou caracteristicas ao produto ou processo
(RODRIGUEZ; DAHLMAN; SALMI, 2008).
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Diante deste contexto, a questdo de pesquisa para o presente estudo é: Qual o
comportamento econdmico-financeiro, especialmente do faturamento e da lucratividade, entre
as empresas brasileiras de capital aberto que se utilizaram do incentivo fiscal da Lei n°
1.196/2005 (Lei do Bem)? O objetivo da pesquisa é verificar e analisar o comportamento de
alguns indices econdmico-financeiros entre as empresas de capital aberto que se utilizaram
deste incentivo ininterruptamente, desde sua entrada em vigor no ano de 2006, até 2011, ano

em que ocorreu a mais recente divulgacédo da listagem das empresas participantes.

2. INOVACAO
A inovacgdo pode ser tanto o desenvolvimento de um novo produto, processo ou um

novo servico introduzido em um produto ou no mercado. Trata-se de um processo que
envolve desde o desenvolvimento de algo, sua introdugdo no mercado, sua distribui¢do e uso
pelo consumidor. A inovacao pode ser tanto de produto, quanto de processo ou organizacional
(LUNDVALL, 2002).

Para Schumpeter (1982), a inovagdo é o processo resultante da introducéo de um novo
produto com o qual os consumidores ainda ndo estdo acostumados, da aplicagdo um novo
método de producdo, da abertura de um novo mercado, da utilizacdo de uma nova fonte de
suprimento de matérias primas ou insumos e, por fim, da execu¢do da nova organizacdo de
qualquer industria. Assim, uma inovacao é considerada bem sucedida caso possa ser vendida

para 0s consumidores em uma quantidade e a um preco que proporcione lucro.

Jd a OCDE (2007), através do Manual de Oslo, diz que a inovacdo ndo gera
necessariamente um impacto no produto final. Por exemplo, a inovagdo pode ser a execugdo
de novos processos de producdo ou o aperfeicoamento nas técnicas, nos equipamentos e ou
em softwares da producdo, o quais trazem beneficios no processo de producdo que podem

resultar no aumento da produtividade e na reducgéo de custos.

De uma forma mais simplificada, a inovacdo é algo novo que agregue valor social ou
riqueza, que gere lucro. Ela se refere a coisas diferentes e novas que nascem a partir do que ja
estd posto (conhecimento), do que esta disponivel por ai (informacdo) e do que ainda vai
surgir (criatividade) (ZAWISLAK, 2008). A inovagao pode ser vista como uma ideia, pratica

ou objeto que é percebida como nova por um individuo ou outra unidade de adocédo
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(ROGERS, 1995). E uma invencgio que atingiu a fase de introdugdo no mercado como uma
solugéo original para uma necessidade ou desejo (UTTERBACK, 1971)

Nelson (2000) defende que as empresas necessitam de um conjunto de competéncias
ou capacitacdes centrais para realizar inovacdes de forma que consigam sobreviver no longo
prazo. Estas capacidades dindmicas representam podem ser compreendidas como as melhores
escolhas da empresa partir de conjuntos de capacitaces definidas. Segundo o autor, as
diferentes estratégias, estruturas e capacitacdes centrais constituem os motivos pelos quais as

empresas se diferenciam umas das outras.

A teoria das capacidades dindmicas € um conjunto de atributos que analisa as fontes e
0s métodos de criacdo e captura de riqueza por empresas que operam em ambientes de rapidas
mudancas. Assim, o desenvolvimento dessas empresas depende sobremaneira da capacidade
que elas tém de aperfeicoar internamente 0s seus processos tecnoldgicos, organizacionais e
gerenciais (TEECE; PISANO; SCHUEN, 1997).

De acordo com Motohashi (1998), praticamente existe consenso sobre a percepcao de
gue a inovacao promove o progresso tecnoldgico, que por sua vez aumenta a produtividade, a
demanda por novos produtos, além de melhorar a eficiéncia, fazendo da inovacdo um

elemento essencial para o crescimento.

Dosi (1982) propfes que a inovagdo tem quatro propriedades fundamentais: (1) a
incerteza, que remete a existéncia de problemas tecnoeconémicos cujas solugdes sdo
desconhecidas, (2) a crescente dependéncia das novas oportunidades tecnologicas no
conhecimento, (3) a crescente formalizacdo das atividades de pesquisa e desenvolvimento e
sua execucdo dentro das empresas e (4) o learn by doing, onde a aprendizagem ocorre por

meio de atividades informais de solugéo de problemas.

3. O CONTEXTO DA INOVACAO NO BRASIL
Mesmo antes da Ultima década do Século XX, o Brasil ja havia construido um sistema

nacional de ciéncia, tecnologia e inovacdo bem avangado, se comparado a outros paises da
America Latina. O governo direcionava investimentos sistematicos em educacéo e pesquisa,
fazendo com que a producdo cientifica brasileira ampliasse significativamente sua presenca
no cenario internacional e acumulasse conhecimentos em algumas areas como por exemplo,

na agropecudria, na saude e na exploracdo de petrdleo, e estes investimentos ja estavam
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trazendo retorno social e econdmico. Entretanto, esse sistema apresentava diversos problemas,
dentre os quais detacam-se a pequena participacdo das instituicdes privadas, as restricoes
para a importacdo de tecnologias estrangeiras e a excessiva centralizacdo das acOes
governamentais na esfera federal (DAHLMAN; FRISCHTAK, 1993).

Silva e Melo (2001) destacam que na década de democratizacao do pais, nos anos 80,
ocorreram varios impactos positivos no setor a area de ciéncia, tecnologia e inovagao:
explicitou-se a demanda, valorizou-se o papel da comunidade académica no processo de
construcdo da sociedade, e, como grande marco no em termos de reformas institucionais,
criou-se em 1985 o Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT), expressando a importancia
politica que o pais comecava a dar a esta rea.

Segundo Oliveira (2002), a construcdo Sistema Brasileiro de Inovacdo, da maneira
como ele se apresenta atualmente, resultou basicamente da ocorréncia de trés eventos
principais: (1) a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988, (2) a politica de abertura
econdmica e de maior inser¢do do pais no mercado internacional da década de 1990 e (3) a
realizacdo pelo MCT, em 1991, de um importante estudo sobre a politica de Ciéncia e

Tecnologia existente no Brasil haquele momento.

Diversos estudos empiricos apresentam caracteristicas de empresas brasileiras
inseridas neste contexto inovativo. Kannebley Junior, Porto e Pazzelo (2003), por exemplo,
identificaram que as principais diferencas entre empresas inovadoras e nao-inovadoras
brasileiras dizem respeito a orientacdo exportadora, ao tamanho da firma, a origem do capital
e ao setor a que pertencem. Os autores concluiram que empresas exportadoras e as de origem

estrangeira do capital sdo as grandes responsaveis pelo dinamismo tecnolégico nacional.

Braga e Willmore (1990), por sua vez, investigaram o0s determinantes da deciséo de
uma empresa brasileira realizar trés tipos de esfor¢o tecnoldgico: (1) desenvolver novos
produtos e gastar em P&D, (2) adotar medidas de racionalizagdo da producdo e (3) adqurir
tecnologia no exterior. Os resultados indicam que a probabilidade de desenvolver novos
produtos aumenta quando: o capital da empresa é de propriedade estrangeira, as empresas sao

maiores, existe diversificacdo da producdo, as empresas tém lucro e exportam.

Em termos de politicas publicas, hd um grande numero de iniciativas por parte dos

governos dos paises desenvolvidos que buscam apoiar a criacdo de pequenas empresas de alta
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tecnologia, a transferéncia de conhecimentos entre universidades, centros de pesquisa e
empresas. Como resultados dessas iniciativas governamentais tem-se diversos casos de
sucesso em termos de inovacdo. (LUNDVALL, 1992). No Brasil, embora os empresarios
reconhecam a importancia de se buscar auxilio fora da sua propria empresa, uma pequena

parcela consegue realizar parcerias com universidades e centros de pesquisa (TURCHI, 2013).

Trazendo as politicas publicas de incentivo a inovacao para o contexto brasileiro, com
a entrada em vigor da Lei de Inovacdo (Lei n°® 10.973/2004), o Brasil passou a contar com
um novo instrumento de fomento a inovacdo e a pesquisa cientifica e tecnologica no ambiente
produtivo, com vistas a capacitacdo e ao alcance da autonomia tecnoldgica e ao
desenvolvimento industrial do pais. Essa legislagdo criou dispositivos legais para a
transferéncia de tecnologia gerada nas instituicdes cientificas e tecnoldgicas, a incubacéao
de empresas no espaco publico, a valorizacdo da propriedade intelectual, o desenvolvimento

tecnoldgico e a geracao de produtos e processos inovadores, dentre outros.

No ano seguinte, entrou em vigor a Lei n° 11.196/2005, também conhecida como a
Lei do Bem, a qual traz incentivos fiscais para as empresas que desenvolverem internamente
inovacOes tecnoldgicas, seja na concepgdo de novos produtos, seja no processo de fabricacdo
e agregacdo de novas funcionalidades ou caracteristicas ao produto ou processo. A referida
legislacdo dispde, em seu capitulo Ill, sobre quais sdo estes beneficios que as empresas

poderdo usufruir. De maneira resumida, esses beneficios se apresentam na forma de:

e deducdo do valor correspondente aos dispéndios realizados no periodo com
pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de inovacdo tecnoldgica no valor
a recolher do IRPJ (Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica);

e reducdo de 50% do IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados) incidente
sobre equipamentos, maquinas, aparelhos e instrumentos destinados a
pesquisa e ao desenvolvimento tecnoldgico;

e depreciacdo integral, no proprio ano da aquisicdo, de maquinas e
equipamentos novos, destinados a utilizacdo nas atividades de pesquisa
tecnoldgica e desenvolvimento de inovacdo tecnologica, 0 que resulta em
reducdo do IRPJ e da CSLL (Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido);

e amortizacdo acelerada, no periodo de apuracdo em que forem efetuados,

dos dispéndios relativos a aquisicdo de bens intangiveis, vinculados
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exclusivamente as atividades de pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento
de inovacdo tecnoldgica, o que resulta na diminuigdo de IRPJ;

e reducdo a zero da aliquota do IRRF (limposto de Renda retido na fonte) nas
remessas efetuadas para o exterior destinadas ao registro e manutencdo de
marcas, patentes e cultivares.

A Lei do Bem, e o Decreto n°® 5.798/2006, que regulamentou a utilizacdo dos
incentivos fiscais, preveem que todas as empresas beneficidrias dos incentivos ficam
obrigadas a prestar ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo (MCTI), por meio
eletronico, um formulario de prestacdo de contas contendo as informacbes sobre o0s seus
programas de pesquisa tecnologica e desenvolvimento de inovacdo tecnologica, até 31 de
julho do ano seguinte. Além disso, essas empresas devem fazer uma segregagdo contabil de
todos os dispéndios em contas especificas, além de arquivar todos os documentos

comprobatdrios destes gastos.

A gquantidade de empresas que estdo se beneficiando de Lei do Bem esta crescendo
anualmente, fato que se verifica atraves do Relatorio Anual de Aproveitamento de Incentivos
da Lei 11.196/2005. Constata-se que no primeiro ano em que a lei passou a vigorar (2006), o
nimero de empresas a se utilizar do beneficio era de apenas 130, e seis anos depois, a
guantidade de empresas ja atingiu 767. Segundo o préprio relatério divulgado pelo
MCT]I, provavelmente este aumento se deu por conta de uma maior divulgagédo da lei, bem
como pelo aperfeicoamento no préprio formulario de prestacdo de contas (MCTI; 2013).

4. INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS
Certamente, o investimento em inovacdes tecnoldgicas e a utilizacdo dos incentivos

gue fomentam este tipo de inovacdo nas empresas geram para elas beneficios financeiros e
econémicos, tendo em vista a reducdo de suas despesas com IRPJ e CSLL e consequente
aumento da sua lucratividade. Assim, a evolugdo econémica-financeira das empresas pode
ser observada nas suas demonstragdes contabeis atraves das analises de balanco, que segundo
ludicibus (2009), nédo é nada mais que o acompanhamento sistematico ao longo do tempo de
valores quantitativos que constam nestas demonstragdes. Segundo o autor, “ [...] a
necessidade de analisar demonstragfes contabeis € pelo menos tdo antiga quanto a propria

origem de tais pecas” (p.1).

Volume 5, Nimero 10 Revista UNEMAT de Contabilidade
Jul./Dez. 2016 ISSN: 2316-8072
27



As demonstragdes contabeis das empresas sdo o resultado das informagdes langadas na
contabilidade, a qual tem a funcdo primordial de registar as variagfes quantitativas e
qualitativas no patrimdnio das entidades, de modo que atendam as necessidades de seus
usuérios. (ECKERT, 2013)

Existem duas formas bésicas de anélise das demostracGes contabeis: a vertical e a
horizontal. A primeira delas é a comparacdo que se faz entre os valores e/ou percentuais de
uma mesma conta ou grupo de contas, de um mesmo periodo. A segunda, por sua vez,

também é um processo comparativo, mas de dois ou mais periodos. (MARION, 2012).

Gitman (1997) explica que os indices calculados atraves das analises de balanco séo
utilizados para comparar o desempenho e a situacdo de uma empresa com outras empresas,
ou consigo mesma ao longo do tempo. Matarazzo (2003) complementa que existem indices
que sdo utilizados por praticamente todos os analistas, e dentre eles destacam-se a
participagdo de capitais de terceiros, rentabilidade do patriménio liquido, liquidez corrente,

dentre outros.

Outro conjunto de indices relevantes nas andlises de balancos sdo os indices de
rentabilidade, que medem o resultado da atividade da empresa. A rentabilidade mede a
capacidade econdmica da empresa, ou seja, evidencia o grau de éxito obtido na geracédo de
um lucro em razéo do capital nela investido. Dentre os indices de rentabilidade, destaca-se
analise da Margem Liquida (ML), a qual mede a porcentagem da receita de vendas que restou
apos serem descontados todos 0s custos, as despesas e 0s impostos, indicando a lucratividade
da empresa sobre suas vendas liquidas. O indice da ML € obtido através da divisao do Lucro
Liquido (LL) pela Receita Operacional Liquida (ROL) (CAMARGO, 2009).

5. ASPECTOS METODOLOGICOS
Quanto aos objetivos, 0 método empregado nesta pesquisa é de natureza descritiva.

Cooper e Schindler (2003) afirmam que pesquisas com objetivo de estudo descritivo aplicam-
se para descrever o comportamento dos fenémenos ou caracteristicas da populacéo alvo,
mensuram e ou quantificam os eventos. Para Barros e Lehfeld (2007), neste tipo de pesquisa
ndo ha a interferéncia do pesquisador, cabendo a ele apenas descrever o objeto da pesquisa,
bem como descobrir a frequéncia com que determinado fenbmeno ocorre, suas caractersiticas,

natureza, causas relagdes e conexdes com outros fenémenos.
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J& em relagdo aos procedimentos técnicos, a estratégia utilizada nesta pesquisa é
classificada como documental. Para Martins e Thedphilo (2007), a utilizagdo de documentos
como fonte de dados, informacdese evidéncias caracteriza uma pesquisa como documental,
desde que as fontes sejam primarias. Godoy (1995), por sua vez, sustenta que pesquisa
documental nada mais é do que o exame de materiais de natureza diversa, que ainda néo
receberam um tratamento analitico, ou que podem ser reexaminados nas busca por novas

interpretacdes.

Quanto a forma de abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa qualitativa.
Mascarenhas (2012) afirma que esse tipo de pesquisa é usado quando existe a intencdo de
descrever o objeto de estudo com profundidade, permitindo que o pesquisador fique a vontade
para desenvolver o estudo da forma que lhe parecer mais adequada. Segundo Diehl e Tatim
(2004), estudos qualitativos podem descrever a complexidade de determinado problema e a
interacdo de certas varidveis, bem como compreender e classificar os processos dindmicos
vividos por grupos sociais, e ainda contribuir no processo de mudanca de determinado grupo e
possibilitar, em maior nivel de profundidade, o entendimento das particularidades do

comportamento dos individuos.

As empresas analisadas neste estudo foram selecionadas por etapas. Inicialmente,
através do site do MCT]I, foram analisados os seis relatorios anuais da Lei do Bem, de 2006 a
2011, buscando identificar neles a existéncia de empresas que que se utilizaram, em todos os
anos, dos incentivos fiscais dessa lei. Nessa primeira etapa foram identificadas 27 empresas.
A partir dessa listagem, segregou-se as empresas de capital aberto que negociam agbes na
BM&FBOVESPA, visto que apenas estas sdo obrigadas a publicar suas demonstragdes
contébeis. Assim, chegou-se a um total de 7 empresas: sendo trés do setor de energia elétrica,
duas fabricantes de material rodoviario, uma fabricante de produtos de uso pessoal e outra

fabricante de cigarros e fumo.

Buscando minimizar a possibilidade de um viés na pesquisa, foram excluidas da
analise as 3 empresas de energia elétrica, visto que estas sdo vinculadas a agéncias
reguladoras e possuem regras especificas em inovacao através de investimentos obrigatorios
em P&D (Lei n°® 9.991/2000). Assim, a analise final foi realizada com 4 empresas, cujos

dados financeiros referentes a ROL e LL foram obtidos a partir das demonstragdes contabeis
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publicadas no site da BM&FBOVESPA. Para o célculo dos indices foi utilizado o software
Microsoft Office Excel 2007.

6. APRESENTACAO DOS RESULTADOS E ANALISE
A partir do relatado no tdpico anterior, as empresas que terdo suas demonstracdes

contabeis alvo de anlise séo as descritas no Quadro 1. Em seguida, sdo apresentadas algumas

caracteristicas com base nas informagGes disponibilizadas nos websites das referidas

empresas.
Quadro 1: Empresas analisadas
Empresa CNPJ Localizagao UF | Setor
FRAS-LE S/A 88.610.126/0001-29 | CAXIAS DO SUL RS | Material Rodovidrio
MARCOPOLO S/A 88.611.835/0001-29 | CAXIAS DO SUL RS | Material Rodovidrio
NATURA COSMETICOS S/A | 71.673.990/0001-77 | ITAPECERICA DA SERRA | SP | Produtos de Uso Pessoal
SOUZA CRUZ S/A 33.009.911/0001-39 | RIO DE JANEIRO RJ | Cigarros e Fumo

Fonte: elaborado pelos autores

A primeira das empresas a ser analisada é a Fras-le, empresa fundada em 1954 que
tem como atividade a producdo de materiais de friccdo, mais especificamente lonas e pastilhas
de freio para veiculos, além de revestimentos de embreagem, dentre outros. Possui fabricas no
Brasil (Rio Grande do Sul), nos Estados Unidos (Alabama) e na China (Pinghu), além de

centros de distribui¢do na Argentina, na Europa e Estados Unidos.

Ja a Marcopolo foi fundada no ano de 1949 na cidade de Caxias do Sul, Rio Grande do
Sul, com o nome de Nicola & Cia. Ltda. Em 1971, gracas ao sucesso alcancado com o
langamento do 6nibus “Marcopolo”, passou a denominar-se Marcopolo S.A. E uma empresa
gue tem seu nome ligado a historia do transporte de passageiros, pois ja produziu mais de 350
mil dnibus em suas fabricas no Brasil e exterior, contando com uma forca de trabalho atual de

mais de 22 mil colaboradores.

A Natura € uma empresa brasileira de cosmeticos, presente em sete paises da América
Latina e na Franca. No Brasil, € a industria lider no mercado de cosmeticos, fragrancias e
higiene pessoal, assim como no setor da venda direta. Desde 2004 é uma companhia de
capital aberto, com agdes listadas no Novo Mercado, o mais alto nivel de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA.
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A Ultima das empresas foco de andlise é a Souza Cruz. Fundada em 1903, no Rio de
Janeiro, é lider no mercado nacional de cigarros, atuando em todo o ciclo do produto, desde a
producdo e o processamento de fumo, até a fabricacdo e a distribuicdo de cigarros. E
subsidiaria da British American Tobacco, o mais tradicional dos grupos de tabaco, com

marcas comercializadas em 180 paises.

Em termos de faturamento no periodo analisado, quando comparado com 0 ano
imediatamente anterior, percebe-se que as empresas vém tendo um crescimento médio de 9%

na sua Receita Operacional Liquida (ROL), conforme demonstrado na Tabela 1:

Tabela 1: Variagfo da ROL em rela¢do ao ano anterior

2007 2008 2009 2010 2011 Média
FRAS-LE 7% 3% -1% 19% 7% 7%
MARCOPOLO 22% 19% -19% 44% 14% 16%
NATURA 11% 18% 17% 21% -24% 9%
SOUZA CRUZ 14% 7% 5% 1% 1% 6%

Fonte: elaborado pelos autores

Chama atencdo que a maior variacdo positiva no periodo analisado foi da empresa
Marcopolo, que no ano de 2010 teve uma ROL 44% maior do que no ano imediatamente
anterior. Entretanto, é possivel que essa variacdo tenha sido decorrente da queda na ROL de

2009, possivelmente afetada pela crise mundial dos subprimes.

Quando analisados individualmente os indices de rentabilidade, mais especificamente
a Margem Liquida (ML), percebe-se que ha discrepancias entre as quatro empresas. A Fras-le,

por exemplo, apresenta valores positivos em todos os anos analisados, conforme pode ser

verificado na Figura 1.

Figura 1: Margem Liquida da empresa Fras-le 2006-2011

FRAS-LE - Margem Liquida (ML)

9,5% 9,0%

15,0%

10,4% 9 8% 10,3%
10,0% ’ 8,19
0,0% T T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média

Fonte: elaborado pelos autores
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A ML média da Fras-le no periodo foi de 9%, com desvio padrdo de 1,7%. Caso fosse
ignorado o ano de 2008, quando a empresa teve seu menor indice de rentabilidade (5,9%), a

ML média dos seis anos teria sido de 9,6%.

A proxima empresa alvo de analise também é ramo de material rodoviario. Trata-se da
Marcopolo, que também apresentou ML positiva em todos os anos verificados. Entretanto,
chama atencdo que a ML meédia do periodo (de 7,5 %, com desvio padrdo de 2,1%) ficou
inferior se comparada com a média da Fras-le, que é de 9%. Os indices referenciados constam

da Figura 2.

Figura 2: Margem Liquida da empresa Marcopolo 2006-2011

MARCOPOLO - Margem Liquida (ML)
15,0%

10,0% 10,2%
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0,0% - T T T T T T
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Fonte: elaborado pelos autores

Outro aspecto que chama atencdo quando analisados os indices da Marcopolo é que
nos ultimos dois anos analisados, 2010 e 2011, percebe-se uma variagdo significativa da ML
em relacdo aos quatro anos anteriores. Se fossem tratados isoladamente, os Gltimos dois anos

representariam uma ML superior a 10%.

A terceira das empresas objeto desta analise é a Natura. Observando-se os indices de
ML anuais, percebe-se que estes ndo sdo, em nenhum dos anos analisados, inferiores a 14,3%.
A média da rentabilidade desta empresa nos seis anos foi de 16,3%, conforme ilustrado na

Figura 3, com desvio padréo de 2,6%.
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Figura 3: Margem Liquida da empresa Natura 2006-2011

NATURA - Margem Liquida (ML)
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Fonte: elaborado pelos autores

Em termos de ML, se comparados os indices da Natura com os da Fras-le e da
Marcopolo, considerando tratar-se de empresas de segmentos diferentes, um aspecto merece
consideracdo. Mesmo o menor indice de ML encontrado na Natura (14,3% no ano de 2008) é
superior aos melhores indices apresentados pelas duas primeiras: 10,4% da Fras-le em 2006 e
10,2% da Marcopolo em 2011.

A Souza Cruz, por sua vez, dentre as empresas analisadas foi a que apresentou 0s
maiores indices em termos de ML. Considerando a analise dos exercicios de 2006 a 2011, os
calculos indicaram uma rentabilidade média de 23,8%, com desvio padréo de 4,1%. A Figura
4 indica que, nesse periodo, a empresa obteve o melhor indice no ano de 2011, quando

apresentou uma ML préxima de 30%.

Figura 4: Margem Liquida da empresa Souza Cruz 2006-2011

SOUZA CRUZ - Margem Liquida (ML)
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Fonte: elaborado pelos autores

Depois de realizada a analise entre os indices das quatro empresas objeto deste estudo,
é realizado um comparativo entre os percentuais encontrados nestas empresas com dois
indicadores externos, apresentados na Figura 5. O primeiro indicador é o Ibovespa, o qual
reflete o desempenho meédio das cotacdes e 0s retornos das acées que compdem o mercado de
acoes brasileiro (BM&FBOVESPA, 2013). O rendimento medio deste indicador no periodo
foi de 16,8%, com desvio padrao de 45,1%. Comparando este percentual com a ML média das
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empresas analisadas, apenas a Souza Cruz superou o Ibovespa, embora a Natura tenha ficado
apenas 0,5% abaixo do mesmo.

Figura 5: Médias de ML comparadas com Inflagdo e lbovespa 2006-2011

Médias: ML x Ibovespa x Inflagao
30,0%
° 23,8%
20,0% 16,3% 16,8%
9,0%
10,0% j 7 500 I 4’9%_
FRAS-LE MARCOPOLO NATURA SOUZA CRUZ Ibovespa Inflagdo

Fonte: elaborado pelos autores

Outro comparativo foi com a inflagdo do periodo, mais precisamente a “inflagdo de
precos ao consumidor” (IPEA, 2013), que representou uma média de 4,9%, com desvio
padrdo de 1,2%. Neste quesito, todas as rentabilidades de ML média das empresas ficaram
acima da inflacdo. Chama atencdo que nem mesmo a ML de 5,3% apurada na Marcopolo em
2008, o menor dos indices individuais de rentabilidade anual identificado entre as quatro

empresas, ficou abaixo do indice médio da inflacdo dos seis anos.

7. CONSIDERACOES FINAIS
Cada vez mais fica evidente que o desenvolvimento das empresas e dos paises em que

elas estdo instaladas depende fundamentalmente do desenvolvimento tecnoldgico e da
inovacdo. Quando sdo analisados os dados de investimentos em tecnologia e pesquisa dos
paises que estdo se destacando em termos de desenvolvimento econémico, é claramente
perceptivel que estes vém dando prioridade a estas areas, com elevados investimentos desde a

educacéo basica até a formacéo de pesquisadores.

No Brasil, embora alguns nimeros demonstrem que estd ocorrendo uma melhora em
termos de indicadores de inovagdo, percebe-se a existéncia de um amplo espago para evoluir.
As areas de P&D nas empresas ainda sdo restritas a grandes corporacfes, na sua maioria
financiadas por capital estrangeiro. O governo brasileiro esta buscando contribuir para que
esta quase inércia de desenvolvimento tecnoldgico nacional coloque o Brasil, pelo menos, em

nivel idéntico de desenvolvimento tecnologico de outros paises emergentes.
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Medidas governamentais, relacionadas principalmente as importacGes de tecnologia,
linhas de financiamento especificas e incentivos fiscais, vém sendo adotadas nas Ultimas
décadas para que a inovacdo leve o pais a novos patamares econdmicos mundiais. E foi
justamente a necessidade de compreender o comportamento econémico das empresas
brasileiras que estdo usando os incentivos fiscais que levou o0s autores a realizarem o presente

estudo.

Assim, o0 objetivo desta pesquisa foi o de verificar e analisar qual o comportamento de
alguns indices econdmico-financeiros, especialmente do faturamento e da lucratividade, nas
empresas de capital aberto que utilizaram o incentivo da Lei do Bem (Lei n°® 1.196/2005)
ininterruptamente, desde sua entrada em vigor no ano de 2006, até 2011, ano em que ocorreu

a mais recente divulgacao da listagem das empresas participantes.

E importante destacar que, embora a quantidade de empresas que utilizaram este
beneficio fiscal seja elevada (no mais recente relatorio divulgado constam 767 empresas),
apenas quatro empresas estavam aptas a serem analisadas por atenderem aos critérios de
selecdo definidos para este estudo. Os resultados indicam que essas quatro empresas, de um
modo geral, apresentam variagdes positivas em seu faturamento no periodo analisado. Além
disso, utilizando como critério a Margem Liquida (ML), foram identificados indices positivos
de lucratividade em todas as empresas, embora fossem percebidas algumas variacGes entre as

empresas quando estas foram analisadas individualmente.

Para corroborar com estes achados, os indices das empresas foram comparados com
dois indicadores externos: a inflacdo e o Ibovespa, ambos do mesmo periodo (2006-2011).
Quando comparados os indices médios de rentabilidade das empresas com a inflacdo, os
primeiros se apresentaram superiores. J& quando comparados com o Ibovespa, apenas uma
das empresas demonstrou melhor rentabilidade média, embora uma segunda tenha ficado com

indices bem préximos a ele.

Como sugestdo para estudos futuros, poderiam ser realizadas analises comparativas
entre empresas beneficidrias dos incentivos fiscais com o desempenho do setor em que elas
estdo inseridas, ou ainda, comparar indicadores entre as empresas que usaram 0s incentivos
fiscais com outras que ndo utilizaram. Além disso, outra sugestdo € realizar um estudo com
periodos maiores, englobando uma analise do comportamento dos indicadores dessas

empresas antes de se utilizarem dos incentivos.
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A limitagdo do estudo reside no fato de que os resultados positivos encontrados entre
as empresas que utilizaram o referido beneficio podem ndo ter uma relacdo causal com
inovacéo, ou seja, ndo se pode afirmar que os indicadores encontrados foram motivados pela
inovacdo. E possivel que estes advenham de outros fatores, como por exemplo, de um

contexto econdémico favoravel.

Para concluir, este estudo ndo teve a pretensdo de analisar se realmente todas as
empresas que se utilizaram desse incentivo oferecido pelo governo realmente sdo empresas
que inovaram. Apenas partiu-se do pressuposto que, pelo fato de terem se utilizado dos
incentivos, atenderam as exigéncias legais para tal enquadramento, de acordo com o que
expde a legislacéo, baseada no Decreto n° 5.798/2006, em seu Art. 2°: inovagao tecnoldgica é
a concepcdo de novo produto ou processo de fabricacdo, bem como a agregacdo de novas
funcionalidades ou caracteristicas ao produto ou processo que impliqgue em melhorias
incrementais e efetivo ganho de qualidade ou produtividade, resultando em uma maior

competitividade no mercado.
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